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ISDA:  International Swaps and Derivatives Association
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SIMCAV:  Sociedad de inversión mobiliaria de capital variable
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RESUMEN
En los mercados financieros internacionales, la mayor volatilidad que predominó hasta 
enero de 2015 desde el anterior IEF fue sustituida por un clima de mayor optimismo desde 
el anuncio de la ampliación del programa de compras de activos del BCE a la deuda so-
berana. En este contexto, se ha mantenido la tendencia descendente de las rentabilidades 
de las deudas soberanas en la zona del euro, que han alcanzado mínimos históricos. En 
España, la rentabilidad del bono a 10 años se situó en el 1,3 % a finales de abril (habiendo 
alcanzado su mínimo en el 1,14 % durante el mes de marzo), y su diferencial frente a la 
referencia alemana disminuyó ligeramente hasta los 115 puntos básicos en la misma fecha 
(88 puntos básicos respecto a su mínimo en marzo).
Continúa la recuperación económica en nuestro país, que ganó un mayor vigor en el último 
tramo del pasado ejercicio y en los primeros meses de 2015, situándose el crecimiento 
intertrimestral del PIB en el 0,9 % en el primer trimestre de este año, según la estimación 
avance del INE. Esta evolución ha venido acompañada de un mayor dinamismo del em-
pleo. A medio plazo se prevé una prolongación de la pauta expansiva, si bien estas pers-
pectivas favorables no están exentas de riesgos a la baja sobre el crecimiento económico, 
ligados tanto a factores externos como internos. 
En este contexto de mejora de las condiciones financieras y de recuperación de la econo-
mía real, el saldo agregado del crédito al sector privado residente en España ha continua-
do descendiendo en 2014, aunque se ha moderado su tasa de caída (en casi dos puntos 
porcentuales, desde el 8,3 % de 2013 al 6,4 % de 2014). Esta moderación en el ritmo de 
descenso se observó de forma generalizada entre las entidades de depósito. Asimismo, 
la menor caída del crédito es perceptible tanto para el crédito a familias como, especial-
mente, para el crédito a empresas no financieras que realizan actividades distintas de las 
de construcción e inmobiliarias. 
El año 2014 ha sido el primero desde el comienzo de la crisis en que los activos dudosos del 
crédito al sector privado residente han descendido en términos absolutos (en más de 24.000 
millones de euros a lo largo del año, un 12,6 % en tasa interanual). Esta caída de los activos 
dudosos se observa tanto para el crédito concedido a las familias como en el otorgado a em-
presas no financieras, y dentro de éstas, es generalizada por sectores de actividad. Asimismo, 
el mencionado descenso se observó de forma generalizada entre las entidades de depósito. 
La disminución de los activos dudosos posibilitó una evolución favorable de la ratio de 
dudosos a lo largo de 2014, que se ha traducido en un descenso interanual de casi un 
punto porcentual en los últimos datos disponibles. Esta caída de la ratio de dudosos en el 
último año es perceptible para familias y para empresas no financieras. 
Asimismo, ha continuado reduciéndose la apelación bruta a la financiación del Eurosistema, 
en mayor medida para las entidades españolas que para las europeas. En cuanto a la finan-
ciación minorista, se observa una cierta recomposición de los instrumentos en los que las 
familias y las empresas no financieras están materializando su ahorro, en respuesta al con-
texto de tipos de interés muy bajos. Así, los depósitos bancarios han disminuido ligeramen-
te en 2014 (cerca de un 1 %), al tiempo que aumentaron significativamente las participacio-
nes en fondos de inversión, buena parte de ellos comercializados por los propios bancos.
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En 2014 ha continuado la recuperación de los resultados de los bancos españoles iniciada 
el año anterior. Pese al entorno de reducida actividad y bajos tipos de interés, el margen 
de intereses se ha incrementado respecto al año anterior como consecuencia de los me-
nores costes de financiación. Asimismo, la contención en los gastos de explotación y el 
descenso en las pérdidas por deterioro de activos, contribuyen a la mejora de los resulta-
dos registrada en 2014. El Informe muestra que las entidades españolas han reducido de 
manera significativa sus oficinas y, en menor medida, sus empleados, pero, en compara-
ción con otros sistemas bancarios de nuestro entorno, los bancos españoles siguen te-
niendo más oficinas y de un tamaño bastante menor. 
A pesar de la recuperación de la rentabilidad, la persistencia del entorno de tipos de interés 
muy bajos, junto con la existencia todavía de un volumen significativo de activos improduc-
tivos (dudosos y adjudicados), va a seguir presionando sustancialmente la cuenta de resul-
tados en los próximos años, lo que va a forzar a las entidades a una reflexión estratégica 
sobre el modelo de negocio que es sostenible a medio plazo y la combinación óptima de 
empleados y oficinas que necesitan para alcanzar dicha sostenibilidad. 
En diciembre de 2014, la ratio de capital ordinario de nivel 1 (CET1), el de máxima calidad, 
se situó en el 11,8 %, superando con holgura los mínimos regulatorios. En relación a la 
solvencia, en el presente Informe se incluye un análisis estructural más detallado de la ex-
posición total, los activos ponderados por riesgo (APRs), y su densidad (es decir, el peso 
relativo de los APRs sobre la exposición total), a nivel de cartera y de método de cálculo 
(estándar o IRB, usando los modelos internos de las entidades). 
Además, en el Capítulo 3 se presenta un análisis comparativo a nivel europeo de la densi-
dad de activos ponderados por riesgo que pone de manifiesto intensidades de uso del 
enfoque estándar y del enfoque IRB muy distintas entre países, así como diferencias no-
tables entre los sistemas bancarios europeos entre los requisitos de capital regulatorio 
que emanan del enfoque estándar y del IRB. El sector bancario español se encuentra 
entre los sectores bancarios europeos que menor utilización relativa hacen del enfoque de 
modelos internos (IRB) y menor distancia tienen entre las densidades de activos pondera-
dos por riesgo entre ambos enfoques. Estas diferencias entre países y entre enfoques a la 
hora de calcular los requisitos mínimos de capital deberán ser analizadas por el supervisor 
bancario europeo para asegurar un nivel suficiente de capital para todos los bancos, en 
línea con una adecuada medición de los riesgos incurridos y garantizando un mismo nivel 
de exigencia regulatoria.
En definitiva, desde el anterior IEF, la mejora en los mercados financieros y en la economía 
española ha permitido a las entidades de depósito españolas afianzar su recuperación, con 
una evolución favorable de la rentabilidad, aunque lejos todavía de los niveles anteriores a 
la crisis, y con unas ratios de solvencia elevadas. No obstante, el entorno de bajos tipos de 
interés plantea retos importantes a los bancos españoles en los próximos años, que deberán 
seguir mejorando su eficiencia operativa y gestionar adecuadamente sus riesgos.
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1 RIESGOS MACROECONÓMICOS Y MERCADOS FINANCIEROS
Desde la publicación del último Informe de Estabilidad Financiera (IEF), la evolución de los 
mercados financieros internacionales ha estado muy influida por las decisiones de política 
monetaria de los principales bancos centrales, por la caída del precio del petróleo y, en el 
caso de los mercados europeos, también por las dudas sobre el desenlace del programa 
de asistencia financiera a Grecia. Hasta enero dominó un clima de mayor volatilidad vin-
culado a distintos elementos como la incertidumbre política en Grecia, el riesgo de desan-
claje de las expectativas de inflación a largo plazo en diversas economías desarrolladas, 
en un entorno de caída continuada del precio del petróleo y de debilidad en el crecimien-
to económico, y las dudas sobre la evolución económica de algunas economías exporta-
doras de crudo, como Rusia, país que se vio también afectado negativamente por las 
sanciones internacionales. En este periodo también se produjeron algunos sucesos pun-
tuales no anticipados por los inversores como la decisión del Banco Central de Suiza de 
eliminar la vinculación del franco suizo con el euro. Desde finales de enero, el anuncio de 
la ampliación del programa de compras de activos del BCE para incluir la deuda soberana 
y de otras instituciones públicas propició un mayor optimismo de los mercados. Durante 
los últimos meses tuvieron también lugar dos nuevas operaciones de financiación del 
Eurosistema a más largo plazo vinculadas a la concesión de préstamos (conocidas como 
TLTRO). El restablecimiento progresivo del mecanismo de transmisión de la política mo-
netaria ha permitido que el tono expansivo de la política monetaria se traduzca en descen-
sos de los costes de financiación de los hogares y empresas. Algunos bancos centrales 
de economías emergentes también llevaron a cabo políticas monetarias acomodaticias, 
reforzándose el mantenimiento de las amplias condiciones de liquidez vigentes.
En este contexto, en el área del euro se prolongó la senda descendente de las rentabilida-
des negociadas de las deudas soberanas, que han alcanzado mínimos históricos con la 
excepción de Grecia (véase gráfico 1.1). En el caso del bono español a diez años, el tipo 
de interés ha pasado del 2,1 % a finales de octubre al 1,3 % de finales de abril (habiendo 
alcanzado su mínimo en el 1,14 % durante el mes de marzo). Esta reducción ha sido algo 
más acusada que la que ha presentado la referencia alemana al mismo plazo, por lo que 
el diferencial entre ambos disminuyó durante el mismo período hasta los 115 pb (88 pun-
tos básicos respecto a su mínimo en marzo). En esta misma línea, las primas de riesgo 
crediticio de los valores de renta fija emitidos por las sociedades financieras y no financie-
ras europeas han mantenido la tendencia descendente de meses anteriores. En EEUU y el 
Reino Unido las rentabilidades de la deuda pública a largo plazo también se redujeron 
hasta finales de enero, pero repuntaron posteriormente. En los mercados bursátiles, los 
índices registraron revalorizaciones generalizadas, más acusadas en los países de la UEM 
que en otras áreas. En este período ha tenido lugar, asimismo, una significativa aprecia-
ción del tipo de cambio del dólar, especialmente frente al euro, en un contexto de diver-
gencias crecientes de política monetaria a ambos lados del Atlántico.
Los datos del cuarto trimestre de 2014 y los indicadores disponibles para los primeros 
meses de este año muestran una cierta reducción de las divergencias cíclicas entre las 
economías avanzadas como resultado de la desaceleración de Estados Unidos —si bien 
se mantienen las perspectivas de crecimiento dinámico en esta economía para los próxi-
mos trimestres—, la salida de Japón de la recesión técnica y la recuperación en la zona 
del euro. En este último área, el PIB creció durante el último trimestre de 2014 un 0,3 % 
(véase gráfico 1.2.A), tras el aumento del 0,2 % de tres meses antes y durante el inicio de 
En los mercados financieros 
internacionales hasta enero 
dominó un clima de mayor 
volatilidad vinculado 
a distintos elementos 
de riesgo. Tras el anuncio de 
la ampliación del programa 
de compras de activos del 
BCE a la deuda soberana 
a finales de enero se observó 
un mayor optimismo de los 
mercados
En la UEM, las rentabilidades 
de la deuda pública 
alcanzaron nuevos mínimos 
históricos, se redujeron las 
primas de riesgo crediticio 
y los índices bursátiles 
se revalorizaron. En EEUU 
y el Reino Unido los tipos de 
interés a largo plazo 
descendieron hasta finales 
de enero y repuntaron 
posteriormente. El dólar 
se apreció frente a las 
principales monedas, 
especialmente frente al euro
Durante el último trimestre 
de 2014 y el primero de 2015 
la actividad en las economías 
avanzadas mostró un tono 
favorable, con un descenso 
de las divergencias. En la 
UEM el crecimiento del PIB 
mostró un mayor vigor
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2015 los indicadores disponibles apuntan a un vigor algo mayor de la actividad. En general, 
el crecimiento en las principales economías avanzadas se ha apoyado en la recuperación 
del consumo privado, favorecido por la continuación de unas condiciones monetarias y 
financieras holgadas y el avance de la renta disponible, tanto por la prolongación de la 
mejoría en los mercados laborales como por la menor inflación. Por el contrario, la inver-
sión empresarial siguió mostrando una evolución decepcionante en la UEM, Japón y Rei-
no Unido y, en menor medida, en Estados Unidos. La inflación continuó disminuyendo, 
hasta situarse en niveles muy reducidos, influida sobre todo por el descenso del precio del 
crudo. La subyacente muestra una mayor estabilidad, aunque se encuentra, en general, 
por debajo del objetivo de los bancos centrales.
En el último trimestre de 2014 y en los primeros compases de este ejercicio, la evolución 
de la actividad en las distintas regiones emergentes presentó notables diferencias, con un 
crecimiento más elevado y sostenido en Asia, pese a la suave desaceleración en China, 
un aumento del ritmo de crecimiento en los nuevos Estados miembros de la Unión Euro-
pea no pertenecientes al área del euro y una marcada debilidad próxima al estancamien-
to económico en América Latina, así como en Rusia y en los países de su entorno. La 
inflación se ha mantenido en niveles reducidos en Asia y Europa emergente (con la ex-
cepción principal de Rusia), lo que ha permitido que diversos bancos centrales de estas 
Por el contrario, las 
economías emergentes 
mostraron, en promedio, una 
cierta desaceleración, aunque 
con marcadas diferencias por 
regiones 
FUENTES: Datastream, Reuters y Bloomberg.
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regiones hayan introducido nuevas medidas monetarias expansivas. Por el contrario, en 
América Latina la inflación ha mostrado una mayor resistencia a la baja, en parte como con-
secuencia de la depreciación de sus monedas, lo que ha limitado el margen de maniobra de 
los bancos centrales de la región. El de Brasil retomó el ciclo de subidas del tipo de interés 
oficial; además, el gobierno de dicho país ha anunciado un ajuste fiscal por una cuantía del 
1,3 % del PIB, como resultado del deterioro de su saldo primario. Este ajuste procíclico de 
las políticas macroeconómicas puede profundizar la recesión en la economía brasileña.
De cara a los próximos trimestres, se espera que prosiga el fortalecimiento de la actividad 
en las economías avanzadas, favorecido por el mantenimiento de los niveles reducidos 
del precio del petróleo y por el tono acomodaticio de las políticas monetarias, incluso en 
Estados Unidos y Reino Unido donde la elevación de tipos oficiales está más próxima. En 
el caso de la UEM, el mayor vigor de la recuperación se vería adicionalmente impulsado 
por la depreciación del euro y el tono neutral que ha adquirido la política fiscal tras varios 
años de consolidación presupuestaria. No obstante, este escenario macroeconómico no 
está exento de ciertos riesgos a la baja sobre el crecimiento, asociados a los elevados 
niveles de endeudamiento, a la incertidumbre sobre la evolución del precio del petróleo, y, 
especialmente, a las tensiones asociadas al programa de asistencia financiera a Grecia y 
a los riesgos geopolíticos vinculados al conflicto entre Rusia y Ucrania.
La actividad de las economías emergentes se verá apoyada con carácter general por el ma-
yor dinamismo de las economías avanzadas y, en el caso de las economías importadoras de 
crudo, por el previsible mantenimiento de los reducidos precios de esta materia prima. Sin 
embargo, estos factores se verán contrarrestados por el endurecimiento de las condiciones 
financieras globales asociado a la previsible elevación de los tipos de interés en Estados 
Unidos, la desaceleración en curso de la economía china, y en el caso de los países expor-
tadores de materias primas, por el cambio de ciclo en el precio de estos productos.
En España, la recuperación económica que comenzó en la segunda mitad de 2013 se 
prolongó y ganó un mayor vigor en los meses finales de 2014. Entre septiembre y diciem-
bre el PIB creció un 0,7 %, en términos intertrimestrales, tras el aumento del 0,5 % del 
tercer trimestre, elevándose la tasa de expansión interanual hasta el 2 %. Asimismo, el 
empleo mostró un mayor dinamismo, pasando a avanzar a un ritmo interanual del 2,5 %, 
A corto y medio plazo 
se espera que prosiga 
el fortalecimiento 
de las economías avanzadas, 
aunque este escenario no está 
exento de riesgos a la baja 
En las economías emergentes 
se espera que el crecimiento 
tienda a estabilizarse 
En España, la recuperación 
económica se ha afianzado, lo 
que se ha reflejado en un 
mayor dinamismo del empleo. 
A medio plazo, se espera un...
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1,4 pp superior al registrado en junio, y la tasa de paro continuó descendiendo hasta si-
tuarse, de acuerdo con la EPA, en el 23,7 %, a finales de 2014 (véase gráfico 1.2.B). Según 
la estimación avance del INE, el crecimiento intertrimestral del PIB se habría vuelto a ele-
var en el primer trimestre de 2015, hasta el 0,9 %. A medio plazo, las últimas proyecciones 
del Banco de España recogen un crecimiento del PIB del 2,8 % para 2015 (ocho décimas 
por encima de la proyección publicada en el Informe trimestral de diciembre de 2014) y del 
2,7 % para 20161.
La información más reciente de los balances y las rentas del sector privado no financiero, 
correspondiente al cuarto trimestre de 2014, evidencia, en conjunto, una mejoría de su 
situación económica y patrimonial. Así, las ratios de endeudamiento y de carga financiera 
de las familias y las sociedades no financieras habrían descendido nuevamente, la riqueza 
de los hogares apenas habría variado, y para la muestra de sociedades colaboradoras con 
la Central de Balances Trimestral la senda de recuperación de la actividad se prolongó en 
casi todos los sectores, si bien los resultados ordinarios del conjunto de esta muestra, en 
la que tienen un peso destacado las compañías de mayor dimensión, se redujeron al ver-
se negativamente afectados por el descenso de los dividendos recibidos. 
En el caso de las AAPP, la ratio de endeudamiento aumentó en los meses finales de 2014, 
alcanzando el 97,7 % del PIB. No obstante, la reducción de los costes medios de financia-
ción contribuyó a que se redujera el gasto asociado a la deuda en relación al PIB al tiempo 
que la evolución más reciente de la financiación de este sector evidencia una desacelera-
ción de sus pasivos, que crecieron a una tasa del 4,7 % en febrero de 2015 (último dato 
disponible), 2,3 pp menos que en diciembre de 2014.
En resumen, desde la publicación del último IEF ha continuado la mejoría de las condicio-
nes de financiación en España y se ha afianzado en nuestra economía la trayectoria de 
recuperación de la actividad y de creación de empleo. El curso favorable de este último, 
unido a la evolución más positiva que han presentado las rentas de los hogares y las empre-
sas y los precios de los activos se está traduciendo en un progresivo fortalecimiento de la 
posición patrimonial de estos sectores. A medio plazo, se espera un mantenimiento de unos 
ritmos de crecimiento similares a los observados durante los últimos meses, si bien este 
escenario no está exento de riesgos a la baja, ligados tanto a factores externos a nuestra 
economía como de carácter interno.
... mantenimiento del ritmo de 
crecimiento del PIB
La situación patrimonial de los 
hogares y las sociedades no 
financieras volvió, en 
conjunto, a reforzarse
El endeudamiento 
de las AAPP ha seguido 
aumentando, aunque 
a un ritmo más moderado
Mejora la situación económica 
y financiera en España, pero 
las perspectivas siguen 
rodeadas de riesgos 
importantes
1  Para más detalles, véase «Informe trimestral de la economía española» en el Boletín Económico de marzo.
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2 ENTIDADES DE DEPÓSITO
El balance consolidado de las entidades de depósito españolas, que incluye tanto la acti-
vidad en España como la realizada a través de sus filiales y sucursales en el extranjero, 
creció en 2014 un 3 % en tasa interanual (véase cuadro 2.1). Este crecimiento fue el reflejo 
de la evolución de la actividad en el exterior, donde el activo total creció un 12,9 % en di-
ciembre de 2014 en comparación con el mismo mes del año anterior. En España, por su 
parte, se produjo un descenso del 1,3 % en términos interanuales. 
El crecimiento del activo total en el extranjero posibilitó que el peso de los negocios allí 
desarrollados sobre el balance consolidado total ascendiera hasta el 33,4 % en diciembre 
de 2014, frente al 30,4 % observado en diciembre de 2013. La evolución de los tipos de 
cambio contribuyó a dicho crecimiento del balance en el extranjero. En el último año, el 
euro se ha depreciado frente a las principales monedas con las que las entidades de de-
pósito españolas desarrollan su negocio en el extranjero. En particular, el euro se depreció 
un 6,6 % frente a la libra esterlina y un 12 % frente al dólar estadounidense, las monedas 
de los países en los que las entidades españolas tienen una mayor exposición en el ex-
tranjero (véase gráfico 2.1.A). Por su parte, la cotización del euro apenas mostró variacio-
nes significativas en 2014 frente a las divisas latinoamericanas en cuyos países la presen-
cia de la banca española es más importante (real brasileño y peso mexicano). 
Como se ha mencionado en anteriores IEF, la actividad en el exterior que llevan a cabo 
las entidades españolas, se desarrolla en los países de destino bajo criterios de autono-
mía financiera, y mayoritariamente se trata de actividad local en moneda local (véase 
gráfico 2.1.B), lo que reduce, en parte, los riesgos derivados de dichas actividades. Adi-
cionalmente, en diciembre de 2014, las ratios de dudosos totales1 en estos países han 
permanecido en niveles sustancialmente inferiores a los del negocio en España (véase 
gráfico 2.1.C), donde la ratio de dudosos total alcanzó en diciembre de 2014 un 8,8 %. 
Además, en las principales áreas geográficas en las que las entidades españolas desa-
rrollan su actividad, la ratio de dudosos total ha descendido ligeramente en diciembre de 
2014 respecto a diciembre de 2013 (véase gráfico 2.1.D).
La financiación al sector privado (véase cuadro 2.1), que incluye el crédito y los valores 
representativos de deuda, descendió un 0,7 % en diciembre de 2014 en tasa interanual. 
En términos del activo total, pasó de representar un 62,8 % en diciembre de 2013 a 
suponer un 60,5 % un año más tarde. Este descenso estuvo motivado por la reducción 
de los valores representativos de deuda (11,4 %), ya que el crédito al sector privado 
residente se mantuvo estable en 2014. Al igual que sucede para el activo total, la evolu-
ción de la financiación al sector privado fue dispar entre áreas geográficas, aumentando 
en el extranjero y reduciéndose en España; comportamientos que, en ambos casos, se 
observan para sus dos componentes (crédito y renta fija). En cuanto a los negocios en 
España, y como se analiza con más detalle en la sección 2.1.2, el crédito al sector pri-
vado decreció en diciembre de 2014 con menos intensidad que en el mismo mes del 
año anterior.
2.1  Evolución de los 
riesgos bancarios
2.1.1  BALANCE 
CONSOLIDADO DE LAS 
ENTIDADES DE DEPÓSITO
En diciembre de 2014 
aumentó el balance en el 
extranjero, en parte motivado 
por la depreciación del euro 
frente a algunas de las 
monedas de países en los que 
la actividad de la banca 
española es más relevante
El modelo de expansión 
en el extranjero desarrollado 
por la banca española, 
basado en la autonomía 
financiera de las filiales, 
reduce en parte los riesgos 
derivados de esa actividad
La financiación al sector 
privado, que incluye el crédito 
y los valores representativos 
de deuda, descendió 
levemente en diciembre de 
2014 en tasa interanual,...
1  Además de la financiación y los dudosos del sector privado residente, se incluyen los de las AAPP y los de las 
entidades de crédito. Ello, además del ámbito de consolidación, hace que la ratio aquí presentada sea diferente 
a la que se analiza con mayor detalle en el apartado 2.1.2 de este Informe, y que se refiere al crédito al sector 
privado residente en España.
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La financiación a las Administraciones Públicas (AAPP), que incluye tanto el crédito 
como la renta fija, creció un 25,2 % en tasa interanual en diciembre de 2014, aumentando 
su peso en el balance 2,7pp en el último año hasta el 15,3 %. Este incremento fue el resul-
tado del crecimiento, tanto del crédito a las administraciones públicas (23 %), como de la 
... creciendo la concedida a 
las administraciones públicas, 
que aumentó su peso relativo 
en el balance consolidado
FUENTE: Banco de España.
a En el epígrafe «Otros» se incluye el resto de partidas de activo y de pasivo no consideradas explícitamente, incluidos los ajustes de valoración.
b? ??????????? ??????????????????????????????????? ????????????????????????????????????????????????????
c Diferencia entre los fondos recibidos en operaciones de inyección de liquidez y los entregados en operaciones de drenaje. Dato de marzo de 2015 (último 
?????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????








(m€) (%) (%) (%)
Caja y bancos centrales 119.478 -15,3 4,1 3,3
Depósitos en entidades de cr?dito 170.296 -7,0 5,3 4,8
Cr?dito a las Administraciones Públicas 116.512 23,0 2,7 3,3
Cr?dito al sector privado 2.030.615 0,0 58,4 56,7
Valores de renta ??a 618.946 10,2 16,2 17,3
Otros instrumentos de capital 48.616 24,8 1,1 1,4
Participaciones 41.458 -10,4 1,3 1,2
Derivados 190.570 16,3 4,7 5,3
Activo material 55.032 8,9 1,5 1,5
Otros (a) 187.487 13,9 4,7 5,2
TOTAL ACTIVO 3.579.009 3,0 100 100
Pro memoria: 0,0 0,0 0,0
    Financiación al sector privado 2.164.689 -0,7 62,8 60,5
    Financiación a las Administraciones Públicas 549.323 25,2 12,6 15,3
    Activos dudosos totales 200.347 -10,2 6,4 5,6
    Ratio de morosidad total 6,9 -95 (d)








(m€) (%) (%) (%)
Depósitos de bancos centrales 186.171 -12,7 6,1 5,2
Depósitos de entidades de cr?dito 382.556 -0,1 11,0 10,7
Depósitos de las Administraciones Públicas 101.677 20,3 2,4 2,8
Depósitos del sector privado 1.802.769 3,4 50,2 50,4
Valores negociables 383.465 -4,7 11,6 10,7
Derivados 186.424 23,0 4,4 5,2
Financiación subordinada 44.757 4,2 1,2 1,3
Provisiones para pensiones e impuestos 35.957 0,5 1,0 1,0
Otros (a) 198.444 7,5 5,3 5,5
TOTAL PASIVO 3.322.220 2,5 93,3 92,8
Pro memoria:
    Pr?stamo neto del Eurosistema (c) 123.819 -33 5,3 3,5
Intereses minoritarios 26.536 -1,1 0,8 0,7
Ajustes por valoración del patrimonio neto -6.321 . -0,5 -0,2
Fondos propios 236.573 6,1 6,4 6,6
TOTAL PATRIMONIO NETO 256.789 10,2 6,7 7,2
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 3.579.009 3,0 100 100
Activo
Pasivo y patrimonio neto
BALANCE CONSOLIDADO. 
Entidades de depósito  
CUADRO 2.1
BANCO DE ESPAÑA 19 INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA, MAYO 2015
renta fija de este sector (25,2 %), partida esta última de mayor cuantía dentro de la finan-
ciación a las AAPP. Estas tendencias se observaron tanto en los negocios en España 
como, con mayor intensidad, en el extranjero. 
Los activos dudosos totales2 descendieron en diciembre de 2014 un 10,2 % en tasa inte-
ranual, disminuyendo de este modo su peso en el balance, desde el 6,4 % en diciembre de 
2013 hasta el 5,6 % un año después (véase cuadro 2.1). Cabe destacar que 2014 ha sido 
el primer año desde el comienzo de la crisis en que los activos dudosos totales han des-
cendido en términos absolutos. Esta mejora en la evolución de los activos dudosos vino 
motivada por lo ocurrido en los negocios en España, donde descendieron un 12,1 % en 
diciembre de 2014. Por su parte, en los negocios en el extranjero, los activos dudosos to-
tales ascendieron un 5,3 %, un crecimiento sustancialmente inferior al observado en el total 
de activos, por lo que su peso en el balance se redujo, pero en menor medida que en los 
negocios en España (del 2,3 % en diciembre de 2013 al 2,1 % en el mismo mes de 2014). 
La disminución de los activos dudosos posibilitó un descenso interanual de la ratio de du-
dosos total a nivel consolidado de 95pb, hasta alcanzar el 6,9 % en diciembre de 2014. Al 
igual que ha ocurrido con los activos dudosos totales (numerador de dicha ratio), se trata del 
Los activos dudosos totales 
descendieron en tasa 
interanual en diciembre de 
2014 por primera vez desde el 
inicio de la crisis
La disminución de los activos 
dudosos totales se ha 
trasladado a un descenso...
2  Véase nota 1 de este Capítulo.
FUENTE: Banco de España.
a? ??????? ?????????????????????? ????????????????????????????????? ????????????????? ????? ?? ???? ????????????????????????????????? ???????? ????????????????????????
sector privado.
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B.  COMPOSICIÓN DE LA ACTIVIDAD EN CADA PAÍS, POR MONEDA 
EXPOSICIÓN INTERNACIONAL DE LAS ENTIDADES ESPAÑOLAS 
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D.  VARIACIÓN INTERANUAL DE LA RATIO DE DUDOSOS TOTAL  
      DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS EN EL EXTERIOR POR PAÍS (a) 
pp 
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primer año, desde el comienzo de la crisis, en el que la ratio de dudosos total se ha reducido. 
Dicho descenso es generalizado en la mayor parte de países y áreas geográficas (véase 
gráfico 2.1.D). Como se analiza con posterioridad para los negocios en España, la ratio de 
dudosos del sector privado residente ha seguido una evolución similar a lo largo de 2014. 
Este descenso en los activos dudosos de las entidades de depósito ha venido acompaña-
do de una reducción en las provisiones para insolvencias y riesgo país, que han registrado 
un descenso interanual del 8,6 % en diciembre de 2014 frente al mismo periodo de 2013. 
Esto ha hecho que el peso sobre el activo total de esta partida haya disminuido en 0,4pp, 
desde el 3,6 % en diciembre de 2013 hasta el 3,2 % en diciembre de 2014. 
Por el lado del pasivo, aumentaron los depósitos del sector privado y de las AAPP, des-
cendiendo el peso de la financiación procedente de bancos centrales y de valores ne-
gociables. 
Así, los depósitos de bancos centrales disminuyeron un 12,7 % en diciembre de 2014 en 
tasa interanual (véase cuadro 2.1), lo que supuso una caída de su peso relativo en el ba-
lance de las entidades de 0,9pp, hasta el 5,2 %. El peso de la financiación proveniente de 
bancos centrales ha ido disminuyendo desde que alcanzara su máximo a mediados de 
2012. En particular, el peso sobre el activo total del préstamo neto procedente del Euro-
sistema descendió hasta el 3,5 % en marzo de 2015 (véase cuadro 2.1). Se trata de un 
nivel superior al observado antes del inicio de la crisis, pero muy alejado de los máximos 
registrados a mediados de 2012 (véase gráfico 2.2.A).
Por su parte, los depósitos de entidades de crédito se mantuvieron estables a lo largo de 
2014, descendiendo su peso sobre el activo total en el último año en 0,3pp, hasta el 10,7 %, 
mientras que los depósitos de las AAPP aumentaron un 20,3 % en tasa interanual en di-
ciembre de 2014, incrementándose su peso relativo 0,4pp hasta el 2,8 % del activo total.
Los depósitos del sector privado en el balance consolidado crecieron un 3,4 % en di-
ciembre de 2014 en comparación con el mismo periodo de 2013. Este incremento vino 
motivado por la evolución de esta partida en los negocios en el extranjero, donde crecieron 
...interanual de la ratio 
de dudosos total
En el pasivo, aumentaron los 
depósitos del sector privado 
y de las AAPP,...
... se redujo 
el préstamo procedente 
del Eurosistema, y...
FUENTE: Banco de España.
FINANCIACIÓN DEL EUROSISTEMA Y PASIVO 
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un 11,9 %. En los negocios en España se produjo un ligero descenso del 0,6 %, que, 
como se analiza con mayor detalle en la sección 2.1.3, está en gran medida explicado por 
una cierta recomposición en los instrumentos en los que los agentes materializan su ahorro 
en el actual contexto de reducidos tipos de interés. 
Este aumento de los depósitos del sector privado, y de las AAPP, ha venido acompañado 
por una pérdida de peso relativo de los valores negociables (véase gráfico 2.2.B). El saldo 
de dichos valores volvió a disminuir en 2014, lo que fue reflejo, en parte, de que, pese a la 
mejora en las condiciones de los mercados financieros, las entidades continúan la recom-
posición de su estructura de financiación. 
El patrimonio neto del conjunto de las entidades de depósito aumentó en diciembre de 
2014 un 10,2 % en relación con el mismo mes del año anterior. Su peso sobre el activo 
total de las entidades se incrementó en 0,5pp, hasta el 7,2 % en la última fecha. Los fon-
dos propios crecieron un 6,1 %, pasando a representar un 6,6 % del activo total en di-
ciembre de 2014.
El crédito al sector privado residente en los negocios en España, observado en los es-
tados financieros individuales, descendió en febrero de 2015 un 5,9 % en tasa interanual 
para el conjunto de las entidades de depósito (véase gráfico 2.3.A). Esta tasa de caída 
supone una continuación de los descensos observados en el crédito al sector privado 
residente durante los últimos años, si bien dicha caída fue menor en 2014 (6,4 %) que 
durante el año 2013 (8,3 %, una vez corregido del efecto de los traspasos de créditos a la 
Sareb). Este menor descenso del crédito al sector privado residente se observó de forma 
generalizada entre las entidades de depósito (véase gráfico 2.3.B).
Con datos trimestrales de diciembre de 2014, últimos disponibles hasta la fecha, es posible 
analizar la evolución del crédito por sectores institucionales y ramas de actividad. El crédi-
to a familias descendió en diciembre de 2014 un 4,8 % en comparación con el mismo mes 
del año anterior. Este descenso fue del 5,5 % en diciembre de 2013, con lo que se observa 
también la tendencia hacia menores tasas de caída. Esta moderación en el ritmo de des-
censo del crédito a las familias se observó tanto en el concedido para adquisición de vi-
vienda, como el destinado a otros fines (véase gráfico 2.3.A). Así, el crédito destinado a 
adquisición de vivienda descendió un 4,1 % en tasa interanual en diciembre de 2014, fren-
te al 4,6 % en diciembre de 2013, mientras el concedido a fines distintos de la adquisición 
de vivienda se redujo en un 9,1 %, en comparación con el 10,3 % el año anterior.
El crédito a empresas no financieras descendió un 7 % en 2014, lo que supuso también 
una tasa de descenso menor que la observada en trimestres anteriores. En lo que se re-
fiere al crédito a empresas no financieras que desarrollan actividades inmobiliarias y de 
construcción, este se redujo en un 16 % en tasa interanual, siendo el conjunto de empre-
sas no financieras dedicadas a dichas actividades las que siguen mostrando las tasas de 
caída más elevadas, continuando, por tanto, con el necesario proceso de corrección de 
los excesos de la anterior fase expansiva.
El crédito a empresas no financieras que desarrollan actividades distintas de las de cons-
trucción e inmobiliarias descendió un 1,5 % en diciembre de 2014, lo que supone una 
notable moderación en la caída con respecto a las tasas que se observaron en 2013, 
cuando se redujo un 9 %. La moderación en el ritmo de descenso interanual del crédito ha 
sido generalizada para los diferentes sectores de actividad (véase gráfico 2.3.C).
... perdieron peso relativo los 
valores negociables
Los fondos propios contables 
se incrementaron en diciembre 
de 2014, hasta el 6,6 % del 
activo total
2.1.2  CRÉDITO Y DUDOSOS 
DEL SECTOR PRIVADO 
RESIDENTE EN LOS 
NEGOCIOS EN ESPAÑA (DI)
El crédito al sector privado 
residente moderó su ritmo de 
caída, tanto en el crédito 
concedido a las familias...
... como en el otorgado a las 
empresas no financieras...
... y especialmente el 
concedido a las empresas 
no financieras que desarrollan 
actividades distintas de las 
inmobiliarias y de 
construcción
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Desde marzo de 2014 es posible obtener, sin recurrir a aproximaciones, información sobre 
el crédito nuevo3 concedido por las entidades de depósito españolas. Dado lo reciente de 
esta información, no es posible aún realizar un análisis de la evolución interanual de esta 
serie, pero sí parece evidenciarse una cierta estacionalidad en el flujo de crédito nuevo. En 
cualquier caso, el crédito nuevo concedido por las entidades españolas al sector privado 
residente y no residente ascendió a cerca de 280 mm de euros entre marzo de 2014 y 
enero de 2015 (véase gráfico 2.4.A). 
Con la información procedente de la Central de Información de Riesgos (CIR) del Banco 
de España, es posible calcular tasas de aceptación de las operaciones que las empresas 
no financieras solicitan a las entidades con las que no están trabajando o con las que no 
El crédito nuevo al sector 
privado ascendió a cerca de 
280 mm de euros entre marzo 
de 2014 y enero de 2015
Las tasas de aceptación 
continúan registrando una 
tendencia creciente tras...
FUENTE: Banco de España.
a? ????????????????????????????????????? ??????????????? ?????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????? ????????????????????????
???????????????? ???????????? ?? ??????????????? ????????????????????? ?????????????? ??????????????????????????????????????????? ???????????????????????
????????????????????????????????????????????????????????????
CRÉDITO AL SECTOR PRIVADO RESIDENTE 
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B.  DISTRIBUCIÓN DEL CRÉDITO POR ENTIDADES EN FUNCIÓN DE SU TASA  
      DE VARIACIÓN INTERANUAL (%) (a) 
Mejora 
3  Desde marzo de 2014 las entidades informan al Banco de España sobre el crédito nuevo, entendido éste como 
el conjunto de operaciones nuevas formalizadas por las entidades y diferentes de aquellas que correspondan a 
operaciones de renovación o refinanciación según lo dispuesto en la letra g del anejo IX de la Circular 4/2004, o 
de una subrogación del deudor procedente de períodos anteriores.
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han tenido una relación crediticia en los meses precedentes4. Las tasas de aceptación así 
calculadas continúan registrando una tendencia creciente tras haber alcanzado su mínimo 
a mediados del año 2012 (véase gráfico 2.4.B). 
Los tipos de interés de las operaciones de crédito nuevas concedidas por las entida-
des de depósito españolas5 iniciaron durante 2014 un moderado descenso para los 
hogares (véase gráfico 2.4.C) y para las sociedades no financieras (véase gráfico 2.4.D). 
...haber alcanzado su mínimo 
a mediados del año 2012
Los tipos de interés de las 
operaciones de crédito nuevas 
iniciaron durante 2014 un 
moderado descenso
FUENTE: Banco de España.
a? ??????????????????? ???????????????????????????????????? ???????????????????????????????????????????????????????? ??????????????? ??????????????? ????????? ?
???????????????????????????????? ????????????????????????????????????????????? ??????????????????????????????? ?????????? ????
b? ??????????????????????????????????????????????????????? ?????????????????????????????????????????????????????????? ???????? ????????????????? ??????????? ??? ??????
??????????????????? ????????????????????????????????????????????? ?????????????????????????? ?????????????????????????????? ????????????? ???????? ? ?????????
determinado mes.
c? ???????? ????????????????????????????????????????????????????????????????????????????? ???????????????????????????????????????????????????????????????????????
????????????????? ????????? ??????????????????????????????????????????????????????????????????????????? ???????????????????????????????????????????????????????
clientela.
CRÉDITO NUEVO Y CONDICIONES DE FINANCIACIÓN 
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D.  TIPOS DE INTERÉS DE NUEVAS OPERACIONES.  
      SOCIEDADES NO FINANCIERAS (c)  
4  Para el subconjunto de empresas referido, la tasa de aceptación se define como el cociente entre las operacio-
nes aceptadas por las entidades de depósito sobre el conjunto de peticiones recibidas en un determinado mes. 
El análisis debe tomarse con las debidas cautelas. Por una parte, por lo limitado del conjunto de empresas que 
se incluyen. Por otra parte, porque las variaciones en las tasas de aceptación pueden responder a diversas ra-
zones, desde modificaciones en la demanda hasta cambios en las condiciones de la oferta.
5  A estos efectos, se consideran nuevas operaciones de un período todos los créditos formalizados por primera 
vez con la clientela, y todos los contratos existentes en períodos anteriores cuyo importe, tipo de interés, plazo 
u otras condiciones financieras sustanciales para los tipos de interés se hubiesen renegociado en el mes con 
la clientela.
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Dicho descenso es especialmente perceptible para estas últimas, para las que se obser-
va que el descenso de tipos de interés comenzó antes para los créditos inferiores a 1 
millón de euros, trasladándose en los últimos meses de 2014 a los créditos que superan 
dicho importe.
En definitiva, la evolución reciente del crédito refleja que la contracción del saldo agrega-
do es ahora menos intensa que la que se observaba en los trimestres precedentes, tanto 
en el crédito a familias como a las empresas no financieras que desarrollan actividades 
distintas de las de construcción e inmobiliarias. Los datos relativos a los volúmenes con-
cedidos y los tipos de interés de las operaciones nuevas, así como a las tasas de acepta-
ción de solicitudes de préstamos por parte de las entidades, apuntan en la dirección de 
una mejora en la evolución del crédito. Aún así, a nivel agregado, cabe esperar que en los 
próximos meses continúe el proceso de reducción del endeudamiento de familias y em-
presas en términos relativos (sobre el PIB), aunque a diferente velocidad (de forma selec-
tiva por ramas de actividad).
Los activos dudosos del crédito al sector privado residente de los negocios en España 
disminuyeron en más de 24.000 millones de euros en diciembre de 2014 en comparación con 
el mismo mes del año anterior, lo que supone una caída interanual del 12,6 % para el conjun-
to de las entidades de depósito. El año 2014 ha sido el primero, desde que comenzara la 
crisis, en mostrar un descenso interanual de los activos dudosos, y la variación mensual de 
dichos activos presenta valores negativos en todos los meses de 2014 (véanse gráficos 2.5.A 
y B), lo que refuerza el cambio de tendencia que ya se apuntaba en el anterior IEF. Los datos 
más recientes, relativos a los dos primeros meses de 2015, confirman estas tendencias.
Por sectores institucionales y con datos trimestrales correspondientes a diciembre de 2014 
(últimos disponibles hasta la fecha), el mencionado descenso en los activos dudosos se 
observó en el crédito a familias y en el concedido a las empresas no financieras (véase grá-
fico 2.5.C). En el caso de las familias, los dudosos descendieron un 7,1 % en diciembre de 
2014 frente a la misma fecha del año anterior, descenso que se registró tanto en el crédito 
para adquisición de vivienda (5,2 %), como en el crédito otorgado para otros fines (12,2 %).
En el crédito a empresas no financieras se produjo un descenso de los activos dudosos 
del 14,5 % en tasa interanual, siendo esta caída mayor en el crédito dudoso correspon-
diente a empresas no financieras que desarrollan actividades inmobiliarias y de construc-
ción (descenso interanual del 19,8 % en diciembre de 2014). Excluyendo del análisis a 
estas empresas, los activos dudosos también se redujeron, si bien a tasas más modera-
das (6,1 %). Dentro de estas empresas cuya actividad no es inmobiliaria ni de construc-
ción, los descensos en los activos dudosos fueron generalizados por sectores de activi-
dad (véase gráfico 2.5.C).
La mejora en la evolución de los activos dudosos tuvo lugar de forma generalizada entre 
entidades (desplazamiento a la izquierda de la distribución de frecuencias en el gráfico 
2.5.D), mostrando además una menor dispersión en diciembre de 2014 en cuanto a su 
comportamiento en relación con el mismo mes del año anterior (véase gráfico 2.5.D).
El descenso de los activos dudosos ha posibilitado una evolución favorable de la ratio de 
dudosos del sector privado residente a lo largo de 2014. Los datos más recientes dispo-
nibles, correspondientes a febrero de 2015, muestran una ratio de dudosos del 12,8 % 
para el conjunto de las entidades de depósito. Esto supone un descenso de casi un punto 
porcentual con respecto a la misma fecha del año anterior (véase gráfico 2.6.A).
En definitiva, el crédito se 
contrae ahora menos 
intensamente que en los 
trimestres precedentes
El año 2014 ha sido el 
primero, desde que 
comenzara la crisis, en 
mostrar un descenso 
interanual de los activos 
dudosos,...
... descenso observado en 
general para los diferentes 
sectores institucionales
La mejora en la evolución de 
los activos dudosos tuvo lugar 
de forma generalizada entre 
entidades
El descenso de los activos 
dudosos ha posibilitado una 
evolución favorable de la ratio 
de dudosos del sector privado 
residente,...
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Por sectores institucionales y de actividad, y con datos correspondientes a diciembre de 
2014 (últimos disponibles), se observa que la mejora fue generalizada (véase gráfico 2.6.B). 
En el caso de las familias, el descenso interanual fue de 0,1pp, hasta alcanzar la ratio de 
dudosos un nivel del 6,6 %, mientras que la disminución fue más pronunciada en el caso 
de las empresas no financieras (1,7pp hasta el 21,6 %). 
Dentro del crédito a familias, la ratio de dudosos mostró un ligero descenso en el crédito 
para adquisición de vivienda, desde el 5,8 % en diciembre de 2013 hasta el 5,7 % en di-
ciembre de 2014, mientras el descenso fue más visible en el resto del crédito, desde el 
12,3 % en diciembre de 2013 hasta el 11,9 % en diciembre de 2014. Por su parte, en las 
empresas no financieras la ratio de dudosos descendió en mayor medida para las empre-
sas que desarrollan actividades inmobiliarias y de construcción (35,6 % en diciembre de 
2014 frente a 37,3 % un año antes). En el conjunto del resto de empresas, que muestra 
ratios de dudosos sustancialmente más reducidas que aquellas relacionadas con activida-
des inmobiliarias y de construcción, los descensos fueron algo más moderados (ratio de 
dudosos del 14 % en diciembre de 2014 frente al 14,7 % mostrado en diciembre de 2013). 
... también perceptible para 
los diferentes sectores de 
actividad
FUENTE: Banco de España.
a En diciembre de 2012 y en febrero de 2013 se produjeron los traspasos a la Sareb por parte de las entidades del Grupo 1 y Grupo 2, lo que afecta a las diferentes 
tasas de variación que incluyen dichos periodos.
b? ????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
depósito españolas. Dicha función de densidad se aproxima mediante un estimador kernel, que posibilita una estimación no paramétrica de la función de 
?????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
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En cuanto a los activos adjudicados o recibidos en pago de deudas procedentes de los 
negocios en España que poseen las entidades españolas en sus balances6, su volumen 
ascendió en diciembre de 2014 a 83.409 millones de euros. En el gráfico 2.7.A se puede 
observar la evolución de los activos adjudicados durante los últimos años, alcanzando su 
máximo valor en junio de 2012, con cerca de 100.000 millones de euros en balance. Pos-
teriormente, y coincidiendo con el traspaso de parte de estos activos a la Sareb (diciem-
bre de 2012 e inicios de 2013), se produce una reducción en su volumen, situándose en 
torno a los 75.000 millones (junio de 2013). Con los últimos datos disponibles, se aprecia 
un ligero incremento, desde el mínimo alcanzado hasta el volumen actual comentado 
anteriormente.
Por tipo de activo adjudicado (véase gráfico 2.7.B), la mayor parte de los mismos corres-
ponde a activos inmobiliarios procedentes de financiaciones destinadas a las actividades 
de construcción e inmobiliarias, y en particular, a suelo, cuyo porcentaje sobre el total de 
adjudicados supone un 38 %. Le siguen en importancia (dentro de las operaciones de fi-
nanciación procedentes de las actividades de construcción e inmobiliarias) los edificios 
terminados, que representan un 25,3 % del total. A continuación se encuentran los adju-
dicados procedentes de financiaciones hipotecarias a hogares para adquisición de vivien-
da, que suponen un 20,6 %, mientras que los edificios en construcción suponen sólo un 
5 % del total, ascendiendo el resto de adjudicaciones a un 11 %.
Dentro de la cartera crediticia de las entidades, las operaciones refinanciadas y reestruc-
turadas7 se redujeron en tasa interanual un 4,5 % en diciembre de 2014 respecto a diciem-
bre de 2013. Teniendo en cuenta que el volumen de estas operaciones procedentes de 
créditos concedidos a las AAPP sólo suponen un 2 % del total, y centrando el análisis en 
el sector privado residente, se observa (véase gráfico 2.8.A) que el 51,1 % del total de 
operaciones refinanciadas y reestructuradas están clasificadas como dudosas, el 18,1 % 
Dentro de la cartera crediticia 
de las entidades, las 
operaciones refinanciadas y 
reestructuradas se redujeron 
en tasa interanual un 4,5 % en 
diciembre de 2014
FUENTE: Banco de España.
RATIO DE DUDOSOS DEL SECTOR PRIVADO RESIDENTE 











mar-11 dic-11 sep-12 jun-13 mar-14 dic-14  






















feb-11 ago-11 feb-12 ago-12 feb-13 ago-13 feb-14 ago-14 feb-15  
A.  RATIO DE  DUDOSOS   
  % 
 RATIO DE DUDOSOS TOTAL 
 CONSTRUCCIÓN Y ACTIVIDADES INMOBILIARIAS 
 EMPRESAS NO FINANCIERAS, EXCLUYENDO CONSTRUCCIÓN Y ACT. INMOBILIARIAS 
 FAMILIAS, VIVIENDA 
 FAMILIAS, EXCLUYENDO VIVIENDA 
6  Se incluyen como activos adjudicados los adquiridos o intercambiados por deuda procedentes de financiacio-
nes concedidas por cada entidad relativas a sus negocios en España, así como las participaciones y financia-
ciones a entidades tenedoras de dichos activos. El importe señalado corresponde al registrado en balance antes 
de deducir los importes constituidos para su cobertura.
7  Operaciones según se definen en la letra g) del apartado 1 del anejo IX de la Circular 4/2004.
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de las mismas son operaciones subestándar, y el 30,8 % restante se encuentran clasifica-
das como normales.
La distribución sectorial de estas operaciones (véase gráfico 2.8.B) muestra que un 65,1 % 
de las mismas corresponde a créditos concedidos a empresas, mientras que el 34,9 % 
restante son créditos otorgados a las familias. Del total de las operaciones refinanciadas, 
un 22,6 % de las mismas corresponden a créditos concedidos a empresas de construcción 
y actividades inmobiliarias, mientras que un 42,5 % proviene de empresas cuya actividad 
económica es distinta de la anterior. De las operaciones reestructuradas a las familias, casi 
tres cuartas partes corresponden a créditos para la adquisición de vivienda.
Las operaciones refinanciadas del conjunto del sector privado residente suponen un 14 % 
del volumen total de créditos a ese sector (véase gráfico 2.8.C). En el crédito concedido a 
las empresas no financieras, las operaciones refinanciadas suponen un 21 % del total, 
destacando la cartera de créditos a las empresas que realizan actividades de construc-
ción e inmobiliarias, en las que el porcentaje de operaciones refinanciadas alcanza el 44 % 
del total de las mismas. De ese porcentaje de operaciones refinanciadas, 34 puntos por-
centuales corresponden a operaciones refinanciadas que están clasificadas como dudo-
sas, 6 puntos porcentuales como subestándar y los 4 puntos porcentuales restantes son 
normales (véase gráfico 2.8.C). 
En el caso del crédito a familias, un 9,3 % del volumen total de operaciones ha sido refi-
nanciado. Dicho porcentaje cae hasta el 8 % si se trata de créditos dedicados a la adqui-
sición de vivienda, y sube hasta el 16 % para créditos que financian otro tipo de actividad 
de las familias.
En definitiva, las tendencias que se observaron de forma incipiente en el pasado IEF, se 
han confirmado en éste, de tal modo que el volumen de activos dudosos ha registrado 
descensos interanuales por primera vez desde el inicio de la crisis. Esta evolución de los 
dudosos, a la baja, ha permitido, pese al descenso del crédito, que la ratio de morosidad 
registrara descensos, interrumpiendo la tendencia al alza que había venido mostrando. El 
mantenimiento de esta reducción de la morosidad dependerá, en gran parte, de que se 
mantenga la senda de recuperación económica que se ha venido observando en los últi-
mos trimestres (véase Capítulo 1). 
Las operaciones refinanciadas 
del conjunto del sector 
privado residente suponen un 
14 % del volumen total de 
créditos a ese sector
La reducción de los activos 
dudosos y de la ratio de 
morosidad que se empezaba 
a observar en el pasado IEF 
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FUENTE: Banco de España. 
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Los indicadores de mercado siguen reflejando que las incertidumbres en torno a la evo-
lución de Grecia, hasta la fecha, no han tenido un impacto adverso en el riesgo sistémico 
en España, cuyos niveles se han mostrado contenidos y, tras los máximos observados en 
torno a 2009 y posteriormente a 2012, han retornado a niveles similares a los observados 
antes de la crisis. Así, el indicador de riesgo sistémico en España (IRS) refleja desde fi-
nales de 2013, y pese a algún repunte de carácter puntual, niveles similares a los que se 
registraban antes de 2007 (véase gráfico 2.9.A). Esta estabilidad observada a nivel agre-
gado es común a los cuatro mercados recogidos en el indicador de riesgo sistémico (el 
mercado monetario, el de deuda pública, el de valores y el de financiación bancaria). 
A través de un modelo denominado CoVaR es posible cuantificar la contribución de las 
entidades españolas al riesgo sistémico del conjunto del área del euro. El CoVaR de una 
institución mide el impacto que produciría una situación de estrés en esta entidad sobre el 
sistema financiero. En particular, la situación de estrés se define como una caída extrema 
del valor bursátil de la entidad analizada. El efecto sobre el sistema financiero se calcula 
estimando el impacto de esta caída sobre la cola izquierda de la distribución del índice 
Eurostoxx por medio de un modelo econométrico8. Los resultados obtenidos empleando 
esta metodología muestran que la aportación media de las entidades españolas al riesgo 
sistémico de la zona del euro ha disminuido notablemente desde los máximos observados 
2.1.3  FINANCIACIÓN DEL 
SECTOR BANCARIO
El indicador de riesgo 
sistémico en España refleja 
niveles similares a los que se 
registraban antes de 2007
La aportación media de las 
entidades españolas al riesgo 
sistémico de la zona del euro 
ha disminuido notablemente 
desde los máximos 
observados en torno a 2009 y 
2012
8  Véase T. Adrian y M. K. Brunnermeier,  CoVaR, Federal Reserve Bank of New York Staff Reports, No 348, Sep-
tiembre 2011.
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en torno a 2009 y 2012, situándose en la actualidad en niveles similares a los registrados 
antes de la crisis (véase gráfico 2.9.B). 
La disminución registrada en los niveles de riesgo sistémico en España queda también 
reflejada en la progresiva corrección del diferencial de la deuda pública española a 10 
años con respecto al de la alemana a ese mismo plazo (véase gráfico 2.9.C). Como refleja 
ese mismo gráfico, esta mejora en la percepción de los mercados, medida a través del 
mencionado diferencial, se observa también, aunque con menos intensidad y con cierto 
retraso, en las calificaciones otorgadas por las agencias de calificación.
En los meses finales de 2014 e iniciales de 2015, la actividad emisora de las entidades de 
depósito españolas no se ha incrementado significativamente y se ha mantenido en nive-
les estables (véase gráfico 2.10.A). Este comportamiento ya se ha venido observando en 
Informes anteriores y, aún considerando las mejoras observadas en las condiciones de 
mercado, puede venir explicado por una estrategia de reducción de la financiación mayo-
rista, aumentando de ese modo la importancia relativa de la financiación minorista, en un 
contexto de actividad crediticia aún decreciente y bajo coste de los depósitos.
La prima de riesgo española 
se redujo y, aunque con cierto 
retraso respecto a la anterior, 
las calificaciones de las 
agencias están empezando 
a mejorar
La actividad emisora de las 
entidades de depósito 
españolas no se ha 
incrementado 
significativamente
FUENTES: Datastream, Banco Central Europeo, Banco de España y Ministerio de Economía.
a Para una explicación detallada de este indicador, véase Recuadro 1.1 del IEF de mayo de 2013.
b? ?????????????????? ????????????????????????????????? ???????????????????????????????? ??????????????????????? ??????????????????????????????
c http://www.tesoro.es/deuda-publica/noticias/presentación-kingdom-spain
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En los últimos meses la actividad en los mercados interbancarios de la zona del euro no 
ha experimentado variaciones significativas. Aunque el hecho de que el tipo de interés de 
la facilidad de depósito se situara en terreno negativo afectó a los tipos, el volumen nego-
ciado en los mercados monetarios a muy corto plazo prácticamente no se modificó. La 
evolución del volumen de contratación del Eonia, refleja que en 2013 la negociación tomó 
una senda creciente, aunque relativamente moderada y discontinua, y sigue sin alcanzar 
los niveles de años anteriores (véase gráfico 2.10.B). El mercado interbancario español, 
por su parte, ha mostrado una evolución similar a la comentada para el Eonia, con un 
papel cada vez menos importante del segmento no garantizado del mercado. 
En este contexto, y dada la política de adjudicación plena utilizada en las operaciones de 
financiación regulares del Eurosistema, extendida en junio de 2014 al menos hasta diciem-
bre de 2016, las entidades de crédito europeas han seguido recurriendo en gran medida a 
los fondos del Eurosistema. No obstante, este recurso ha continuado disminuyendo, si-
guiendo la tendencia iniciada en el verano de 2012. El mejor acceso de las entidades euro-
peas a fuentes de financiación más estables ha permitido a estas entidades ir reduciendo 
sus peticiones en las nuevas operaciones, así como utilizar la opción de reembolso asocia-
da a las dos operaciones a plazo de tres años adjudicadas a finales de 2011 y comienzos 
de 2012. Por otro lado, estos reembolsos también han respondido más recientemente, 
Los mercados interbancarios 
de la zona del euro no han 
experimentado variaciones 
significativas
Las entidades europeas han 
seguido disminuyendo el 
recurso al Eurosistema
FUENTES: Bloomberg, Dealogic y Banco de España.
a Último dato: 28 de abril de 2015. 
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antes del vencimiento final de estas operaciones, a cierta sustitución por operaciones a 
más corto plazo del Eurosistema, que permiten una gestión más activa de la liquidez, o por 
las TLTRO llevadas a cabo hasta ahora9.
La evolución del saldo vivo de las subastas del BCE, tanto para el conjunto del Eurosiste-
ma como para las entidades residentes en España (véase gráfico 2.10.C) refleja que, des-
de finales de octubre de 2014 (fecha recogida en el último IEF) hasta finales de abril de 
2015, las entidades residentes en España redujeron su apelación bruta al Eurosistema en 
26 mm de euros (–16,4 %), mientras que el descenso del saldo vivo en el conjunto del 
Eurosistema se cifró en 13 mm de euros (–2,5 %).
Como consecuencia de esta evolución, el porcentaje de préstamo a entidades españolas 
sobre el total del Eurosistema ha disminuido durante este período. Así, la evolución del 
volumen adjudicado en las subastas a entidades residentes en España como porcentaje 
Las entidades residentes en 
España siguieron reduciendo 
su apelación bruta al 
Eurosistema 
FUENTES: CNMV y Banco de España.
a Los fondos de inversión son aquellos comercializados por las entidades de depósito en España. No hay información disponible relativa a los partícipes de dichos 
????????????? ????????????? ?????????????????????????????????????????
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9  Para un detalle sobre las medidas no convencionales tomadas desde la segunda mitad de 2014 por el Banco 
Central Europeo véase el Recuadro 2.1.
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al 7 % del saldo vivo a 30 de abril de 2014 de sus préstamos al 
sector privado no financiero (sociedades no financieras y  hoga-
res) de la zona del euro, con exclusión de los préstamos a los 
hogares para adquisición de vivienda. Tras esas dos primeras, la 
adjudicación máxima permitida en las operaciones adicionales 
depende de la evolución del concepto de crédito señalado ante-
riormente. Además, en caso de que el crédito se sitúe por debajo 
de un valor de referencia fijado para cada entidad, podría ser obli-
Durante la segunda mitad de 2014 y principios de 2015 el Consejo 
de Gobierno del BCE siguió adoptando medidas no convencionales 
de política monetaria. Con el objeto de mejorar el mecanismo de 
transmisión de la política monetaria, respaldando el crédito banca-
rio a la economía real, en junio de 2014 había anunciado una serie 
de operaciones de financiación a plazo más largo con objetivo es-
pecífico (targeted longer-term refinancing operations, TLTRO)1. Las 
dos operaciones iniciales se llevaron a cabo en septiembre y di-
ciembre de 2014, y las operaciones adicionales comenzaron en 
marzo de 2015 y continuarán en junio, septiembre y diciembre de 
2015, y en marzo y junio de 2016. 
En el conjunto de las dos primeras operaciones, cada entidad de 
crédito podía tomar prestado un importe total máximo equivalente 
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del total proporcionado por el Eurosistema se situó en el mes de marzo de 2015 en una 
cifra media del 25,5 %, mientras que, para el mes de octubre de 2014, esa cifra había sido 
del 30,4 %.
Los depósitos procedentes de familias y empresas no financieras en los negocios en 
España han registrado a lo largo de 2014 un descenso continuado de su tasa de variación 
interanual, que en los datos más recientes, relativos a febrero de 2015, refleja una caída 
del 0,5 % (véase gráfico 2.11.A). Este descenso es de un orden de magnitud similar cuando 
a los depósitos se añaden los valores emitidos por las entidades de depósito en manos de 
familias y empresas no financieras. Como se explicó con detalle en Informes anteriores, 
estos valores (fundamentalmente pagarés) fueron comercializados por las entidades de 
depósito en años anteriores, desplazando en alguna medida el atractivo comercial de los de-
pósitos, si bien esta tendencia ha revertido.
En cualquier caso, la evolución a la baja de los depósitos en meses recientes se explica, 
en buena medida, por un contexto de tipos de interés a la baja que hacen estos productos 
de ahorro relativamente menos atractivos para los clientes de pasivo. Así, los tipos de in-
terés medios pagados por los bancos a las familias y empresas no financieras empiezan 
a disminuir desde principios de 2013, con un cierto retraso respecto a la evolución de los 
tipos observados en el mercado monetario dado, en buena parte, su carácter de imposi-
ciones a plazo fijo. Se observa además una recomposición dentro de los propios depósi-
tos de empresas no financieras y familias, aumentando de forma sostenida aquellos que 
son a la vista respecto a los de plazo (véase gráfico 2.11.B). 
Si además de los depósitos y de los valores en manos de familias y empresas no financie-
ras se consideran los fondos de inversión comercializados por las entidades entre sus 
clientes, se observan tasas de variación que, aunque son ligeramente decrecientes en la 
segunda mitad de 2014, alcanzan niveles positivos, del 3,1 %, en febrero de 2015 (véase 
gráfico 2.11.A). Esta evolución es coherente con una cierta recomposición en los instru-
mentos en los que las familias y las empresas no financieras están materializando su 
ahorro en este contexto de reducidos tipos de interés.
Los depósitos procedentes de 
familias y empresas no 
financieras en los negocios en 
España han registrado a lo 
largo de 2014 un descenso en 
su tasa de variación 
interanual,...
... que se explica, en buena 
medida por el contexto de 
tipos de interés a la baja...
...que favorecen una cierta 
recomposición en los 
instrumentos en los que las 
familias y las empresas no 
financieras están 
materializando su ahorro
1  Posteriormente, en el mes de julio, se anunciaron los detalles técnicos y 
se publicó el acto jurídico que constituye la base legal para la serie de 
TLTRO (Decisión BCE/2014/34 del Banco Central Europeo, de 29 de 
julio de 2014, sobre las medidas relativas a las operaciones de financia-
ción a plazo más largo con objetivo específico).
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principio, las compras las lleva a cabo todo el Eurosistema, aunque 
se ha empleado cierta especialización por razones de eficiencia. 
Ya en 2015 el Consejo de Gobierno ha seguido adoptando medi-
das no convencionales. En un contexto en el que los tipos de in-
terés oficiales del BCE habían alcanzado su límite inferior y los 
indicadores de inflación observada y esperada se situaban en mí-
nimos históricos, en enero anunció la ampliación de su programa 
de compras de activos, añadiendo la adquisición de deuda emiti-
da por administraciones centrales de la zona del euro, agencias 
de la zona del euro e instituciones internacionales o supranacio-
nales ubicadas en la zona del euro a los programas vigentes de 
compras de activos del sector privado. Estas compras de activos 
pretenden relajar aún más las condiciones monetarias y financie-
ras, abaratando el acceso de empresas y hogares al crédito, y 
contribuir así a que los niveles de inflación vuelvan a situarse en 
niveles cercanos al 2% a medio plazo, de modo que se cumpla el 
mandato de estabilidad de precios. Por tanto, el programa amplia-
do de compras de activos comprenderá tanto el programa de 
compras de deuda del sector público (PSPP, por sus siglas en in-
glés) como los programas ABSPP y CBPP3 iniciados en los últi-
mos meses de 2014. Las compras en el marco del programa am-
pliado ascenderán a un total de 60 mm de euros mensuales, y se 
prevé que continúen al menos hasta septiembre de 2016, o hasta 
que el Consejo de Gobierno considere que la trayectoria de infla-
ción es compatible con su mandato de estabilidad de precios.
En lo referente al PSPP, las adquisiciones de activos comenzaron 
el 9 de marzo de 2015 y son realizadas por el Eurosistema de forma 
descentralizada con la coordinación del BCE. Las compras se 
asignan entre emisores de los distintos países de la zona del euro 
en función de su clave de capital en el BCE. El 12 % de las mismas 
son adquisiciones de valores de instituciones internacionales o su-
pranacionales ubicadas en la zona del euro, mientras que el 88% 
restante corresponde a valores emitidos por administraciones cen-
trales de la zona del euro o agencias establecidas en la zona del 
euro. En cuanto al reparto de posibles pérdidas,  el 20% de las 
compras de activos bajo el PSPP está sujeto a distribución de pér-
didas; este porcentaje integra el mencionado 12 % de compras de 
valores de instituciones establecidas en el área del euro más el 8% 
de las compras totales que le corresponde realizar al BCE. 
gatorio el reembolso total de la financiación obtenida. En las dos 
primeras operaciones participó un total de 1.223 entidades de 
crédito de toda la zona del euro, algunas de ellas agrupadas en 
«grupos TLTRO», y el importe total de los fondos obtenidos fue de 
212,4 mm de euros (82,6 mm de euros en septiembre y 129,8 mm 
de euros en diciembre). 
En la primera operación adicional, celebrada en marzo de 2015, 
los fondos adjudicados ascendieron a 97,8 mm de euros. Ya en 
2015 el Consejo de Gobierno decidió modificar el tipo de interés 
de las seis TLTRO restantes, fijándolo en el tipo aplicable a las 
operaciones principales de financiación del Eurosistema vigentes 
en el momento de su realización. Por tanto se eliminó el diferencial 
fijo de 10 pb que se había aplicado en las dos primeras TLTRO, 
como medida para reforzar la efectividad de las TLTRO en su apo-
yo al crédito al sector privado no financiero.
Asimismo, en su primera reunión de septiembre de 2014, el Con-
sejo de Gobierno del BCE había decidido iniciar dos programas 
de compras de activos privados: un programa de adquisiciones 
de bonos de titulización sencillos (ABS purchase programme, 
ABSPP) cuyo subyacente fuesen derechos de crédito sobre el 
sector privado no financiero del área del euro y el tercer programa 
de adquisiciones de cédulas denominadas en euros y emitidas 
por entidades de crédito del área de euro (Covered bond purchase 
programme, CBPP3). Las compras, que en ambos programas tie-
nen lugar tanto en el mercado primario como en el secundario, 
comenzaron  el 20 de octubre para el CBPP3 y el 21 de noviembre 
para el ABSPP. 
Cabe comentar que, dadas las características del mercado de ABS, 
el Consejo de Gobierno consideró conveniente designar a cuatro 
gestores externos de activos para adquirir ABS en el contexto del 
ABSPP por cuenta del Eurosistema y siguiendo sus instrucciones 
explícitas, hasta que el propio Eurosistema se haga cargo de la eje-
cución una vez haya perfeccionado sus capacidades y conocimien-
tos técnicos. Según el procedimiento actual, el Eurosistema es el 
encargado de verificar los precios y llevar a cabo los procedimientos 
de diligencia debida previos a la aprobación de las operaciones. A 
los gestores se unió, en diciembre de 2014, el Banco de Francia 
como gestor interno de activos. Por lo que respecta al CBPP3, en 
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La caída del crédito a familias y empresas no financieras, unida a la evolución de la finan-
ciación procedente de estos sectores, ha posibilitado una continuación, durante 2014, del 
proceso de reducción de la brecha de financiación del sector minorista de las entidades 
de depósito iniciado en 2007. La brecha entre crédito y depósitos se ha reducido, desde 
entonces, un 40 %, habiéndose estabilizado dicha reducción en los últimos meses de 
2014 (véase gráfico 2.11.C).
En el año 2014 ha continuado el crecimiento del patrimonio de los fondos de inversión, que 
ha aumentado 41.000 millones de euros, un 26,7 % (véase gráfico 2.12.A). Una fracción 
En este sentido, en el año 
2014 ha continuado...
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muy relevante del patrimonio de los fondos de inversión (más del 85 %) es gestionada por 
las propias entidades de depósito españolas, y el patrimonio de este tipo de fondos ha 
aumentado significativamente (cerca del 30 %) en 2014. Aunque la rentabilidad de los fon-
dos de inversión ha sido positiva en casi todos los meses del año, el principal motivo que 
explica el significativo aumento del patrimonio de los mismos ha sido el incremento de las 
suscripciones netas (véase gráfico 2.12.B).
Conviene destacar que el riesgo que asumen los partícipes en los fondos de inversión es 
superior al asumido por los clientes que materializan su ahorro en depósitos bancarios y 
depende de la composición de los activos de dichos fondos y de la evolución de su valor. 
Así, una caída de las cotizaciones bursátiles, un aumento generalizado de los tipos de 
interés en todos los plazos, o incluso, una apreciación del euro pueden provocar pérdi-
das de valor a los partícipes de los fondos de inversión. Por lo tanto, el trasvase de aho-
rros de los depósitos a los fondos, no puede considerarse como una mera sustitución de 
unos por otros, porque su riesgo es sustancialmente distinto.
Las entidades de depósito obtuvieron en el ejercicio 2014 un resultado antes de impues-
tos de 21.620 millones de euros, incrementándose en casi un 87 % respecto al resultado 
obtenido un año atrás, produciendo una cifra final, en términos de resultado consolidado, 
de 14.973 millones de euros, un 33,5 % más que en el año anterior (véase cuadro 2.2)10. 
En términos relativos, el resultado neto después de impuestos, supone un incremento en 
la rentabilidad de los activos, ROA, de 0,12pp, desde el 0,38 % de 2013 hasta el 0,50 % 
de 2014. Respecto a los recursos propios, la rentabilidad de los mismos, ROE, se ha si-
tuado en el 6,6 %, incrementándose en casi un punto y medio porcentual respecto al año 
anterior (5,2 %).
La mejora en el resultado de las entidades en términos de activos totales medios (ATM) viene 
explicada fundamentalmente, por el aumento del margen de intereses (véase gráfico 2.13.A). 
La contención de los gastos de explotación también ha contribuido a la mejora señalada, así 
como un nuevo descenso en el volumen de provisiones dotadas por el deterioro del valor de 
los activos del balance, detrayendo en diciembre de 2014 un 61 % del margen de explotación 
frente a un 79 % en el ejercicio de 2013 (véase gráfico 2.13.B).
...el crecimiento del patrimonio 
de los fondos de inversión
Conviene destacar que el 
riesgo que asumen los 
partícipes en los fondos de 
inversión es superior al de los 
depositantes y depende de la 
composición de los activos de 
dichos fondos y de la 
evolución de su valor 
2.2 Rentabilidad 
Las entidades de depósito 
obtuvieron en el ejercicio 2014 
un resultado antes de 









dic-08 dic-09 dic-10 dic-11 dic-12 dic-13 dic-14 
  SUSCRIPCIONES NETAS    RENTABILIDAD  
B. CONTRIBUCIÓN A LA VARIACIÓN DEL PATRIMONIO NETO  












2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
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mm de euros 
10  A lo largo de 2014 se han llevado a cabo procesos de integración entre entidades, de tal forma que el perímetro 
ha variado entre 2013 y 2014, lo que afecta a la comparabilidad entre ambas fechas de la cuenta de resultados. 
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% ATM % ATM
Productos ?nancieros 113.308 -4,8 3,34 3,32
Costes ?nancieros 49.243 -14,9 1,62 1,44
Margen de intereses 64.065 4,7 1,72 1,88
Rendimiento de los instrumentos de capital 1.511 30,8 0,03 0,04
Resultados entidades método participación 3.282 -24,6 0,12 0,10
Comisiones netas 22.655 -0,6 0,64 0,66
Resultado de operaciones ?nancieras 11.042 -18,5 0,38 0,32
Otros resultados de explotación (neto) -3.152 . -0,09 -0,09
Margen bruto 99.404 -0,3 2,80 2,91
Gastos de explotación 48.901 -3,3 1,42 1,43
Margen de explotación 50.503 2,7 1,38 1,48
Pérdidas deterioro (prov. especí?cas, genéricas) 26.558 -17,9 0,91 0,78
Otras dotaciones a provisiones (neto) 5.023 4,2 0,14 0,15
Resultado de la actividad de explotación 18.923 57,5 0,34 0,55
Pérdidas por deterioro de activos distintos de la inversión crediticia 4.414 -30,8 0,18 0,13
Resultados por ventas (neto) 7.112 19,6 0,17 0,21
Resultados antes de impuestos 21.620 86,8 0,32 0,63
Resultado neto 16.969 25,5 0,38 0,50
Pro memoria:
    Resultado atribuido a la entidad dominante 14.973 33,5 0,31 0,44
Dic-14
CUENTA DE PÉRDIDAS Y GANANCIAS CONSOLIDADA. 
Entidades de depósito  
CUADRO 2.2 
Analizando específicamente las principales rúbricas de la cuenta de resultados, se puede 
apreciar que el margen de intereses en 2014 se ha incrementado en casi un 5 % respec-
to al valor alcanzado en 2013. Si bien los productos financieros han disminuido respecto 
al ejercicio anterior (4,8 %), como consecuencia de un entorno de descenso de tipos de 
interés y de una parte, aún relevante, de activos que no generan intereses, la contención 
en los costes de la financiación (un 14,8 % respecto al mismo período en 2013) ha permi-
tido que las entidades hayan podido terminar el año 2014 con un margen de intereses 
ligeramente por encima de los 64.000 millones de euros. En términos de los activos tota-
les medios, el margen de intereses supuso un 1,88 % en diciembre de 2014, frente al 
1,72 % del año pasado.
El incremento del margen de intereses se observó tanto en los negocios en el extranjero 
como en la actividad en España. En este último caso, la evolución aún negativa de la ac-
tividad, en un entorno de caída del crédito, se ha visto compensada por la evolución más 
favorable de los tipos pasivos frente a los activos (ensanchamiento del diferencial entre la 
rentabilidad de las inversiones y el coste del pasivo), que se observó tanto para los tipos 
medios de los saldos vivos, como para los tipos marginales procedentes de las operacio-
nes nuevas (véanse gráficos 2.14.A y B).
El margen de intereses en 
2014 se ha incrementado...
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El margen bruto se redujo en diciembre de 2014 un 0,3 % respecto a un año antes. Este 
leve descenso del margen bruto se explica, fundamentalmente, por la caída en términos 
interanuales experimentada por las comisiones netas y, especialmente, por la que regis-
tran los resultados de las operaciones financieras y diferencias de cambio, que se redu-
cen, en valor absoluto, en casi 2.500 millones de euros respecto al valor registrado en 
2013. En cuanto a los resultados de operaciones financieras, el aumento que se registró 
en diciembre de 2014 en los procedentes de los activos financieros disponibles para la 
venta en relación con el mismo mes de 2013, se vio compensado por la caída de los re-
sultados procedentes de la cartera de negociación, diferencias de cambio y otras opera-
ciones financieras. 
Como se ha indicado anteriormente, las comisiones netas se reducen levemente en térmi-
nos interanuales (0,6 %), manteniéndose prácticamente estable su peso relativo en térmi-
nos de los activos totales medios. La evolución de las comisiones netas ha sido más fa-
vorable en los negocios en España, donde han aumentado en tasa interanual (véase 
gráfico 2.14.C), impulsadas por el aumento de las relacionadas con la comercialización de 
productos financieros (por mayores suscripciones de fondos de inversión) y por servicios 
de valores, dada la mayor actividad de los mercados financieros y, en particular, de las 
Bolsas. Por su parte, aquellas derivadas de los servicios de cobros y pagos, más vincula-
das a la evolución de la actividad bancaria, han registrado un descenso interanual.
El margen de explotación en 2014, se situó por encima de los 50.000 millones de euros, 
incrementándose casi un 3 % respecto a 2013. Esto se debe a la favorable evolución de 
los gastos de explotación, que para los negocios totales se reducen en tasa interanual 
un 3,3 %11. Este descenso es fruto de la evolución de los negocios en España, ya que en 
aquellos desarrollados en el extranjero, los gastos de explotación se han mantenido 
prácticamente estables entre 2013 y 2014. En los negocios en España, siguiendo el pro-
ceso de ajuste de la capacidad y de disminución de costes operativos, los gastos de 
... al contrario de lo observado 
para los resultados de 
operaciones financieras y, en 
menor medida, comisiones 
netas
En los negocios en España las 
comisiones netas crecen 
debido al aumento de las de 
comercialización de productos 
financieros no bancarios y 
servicios de valores, que 
compensan la caída de las de 
servicios de cobros y pagos 
Los gastos de explotación 
también han mostrado una 
cierta contención, 
especialmente perceptible en 
los negocios en España
11  Esta caída interanual es más intensa por los procesos de ajuste de plantilla llevados a cabo por diferentes en-
tidades en el año 2013, y que tuvieron un mayor impacto en los gastos de explotación de esa fecha.
FUENTE: Banco de España.
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explotación han continuado su tendencia descendente de tal forma que ha seguido el 
progresivo ajuste del número de empleados, si bien a menor ritmo que el número de ofi-
cinas (véase gráfico 2.14.D). Un mayor detalle de la evolución del número de empleados 
y oficinas del sector bancario español en comparación con el de otros países europeos 
puede verse en el Recuadro 2.2. En cuanto a la ratio de eficiencia, cociente entre los 
gastos de explotación y el margen bruto, en diciembre de 2014 se situaba en el 49,2 %, 
1,5pp por debajo de la de 2013.
Las pérdidas por provisiones dotadas como resultado del deterioro de activos (provisio-
nes específicas y genéricas) se redujeron en cerca de un 18 % durante 2014. En general, 
la evolución positiva mostrada por la morosidad en 2014, junto con los mayores niveles de 
provisiones constituidas en ejercicios anteriores, han contribuido a esta reducción en pro-
visiones. En términos de ATM, de igual manera, las provisiones siguen su tendencia des-
cendente. En particular, si se compara su actual peso sobre activos con el de 2012 (año 
de aplicación de los reales decretos, RDL 2/2012 y 18/2012), se observa un descenso 
significativo, pues mientras que el volumen de provisiones dotadas en aquel ejercicio su-
puso un 2,31 % de los ATM, actualmente las dotaciones representan un 0,78 %.
Las pérdidas por deterioro de 
activos se redujeron,...
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RECUADRO 2.2IMPACTO DE LA REESTRUCTURACIÓN DEL SISTEMA BANCARIO ESPAÑOL EN SU MODELO DE NEGOCIO.
UNA COMPARATIVA EUROPEA
En los últimos años, el sector bancario español ha experimenta-
do cambios como consecuencia de la crisis y de la corrección de 
los desequilibrios acumulados en los años previos. La reducción 
del balance y del exceso de endeudamiento han tenido su reflejo 
en el ajuste de capacidad del sector a través de la disminución 
del número de empleados y oficinas. Así, se observa un descen-
so del 30% en el número de oficinas respecto a los máximos de 
2008, y una disminución menor, del 25%, en el número de em-
pleados respecto a los mismos máximos (véase gráfico 2.14.D). 
Asimismo, el descenso en el número de entidades como resulta-
do de la reestructuración del sector a través de fusiones y absor-
ciones, ha incrementado su nivel de concentración.
Esta reestructuración, en especial la reducción del número de 
oficinas, ha acercado al sector bancario español a los paráme-
tros mayoritariamente vigentes en los países de nuestro entor-
no. Aunque la brecha con otros países europeos se ha reducido 
notablemente en términos de oficinas por habitante, con datos 
hasta diciembre de 2013, el sistema bancario español es el que 
todavía tiene más oficinas por habitante (véase gráfico A). En 
los principales países europeos también se ha producido un 
descenso de esta ratio en los últimos años, pero su magnitud 
ha sido menor a la producida en nuestro país, lo que estrecha la 
brecha. En términos de empleados y activos por oficina (véanse 
gráficos B y C), pese al leve aumento en los últimos años (refle-
jo de que la disminución en el número de oficinas ha sido supe-
rior al descenso en el número de empleados y a la reducción 
de balance), España ocupa los últimos lugares. Es decir, el sec-
tor bancario español, en términos relativos, presenta una es-
tructura intensiva, con un número elevado de oficinas de pe-
queño tamaño. 
A pesar del aumento de concentración en los últimos años, el 
nivel de concentración en España se sitúa en una posición inter-
media respecto a los países europeos (véase gráfico D), algo por 
encima de Francia y Reino Unido y superior al de Italia y, sobre 
todo, Alemania, dos países donde existe un elevado número de 
entidades de pequeño tamaño. 
FUENTES: EU Banking Structures, Banking Structures Report y Structural Financial Indicators. Banco Central Europeo.
a? ??????????????????????????????????????????
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Por otro lado, desde el punto de vista de la estabilidad financiera 
parece razonable valorar como positiva esta evolución de la ca-
pacidad productiva en España, en la medida que contribuye a 
aumentar la eficiencia de las entidades y, por tanto, su capaci-
dad de reforzar su cuenta de resultados y su solvencia a medio 
plazo1.
En conclusión, las características comentadas en relación a los 
principales sistemas bancarios de nuestro entorno, reflejan que, 
pese a la reestructuración y la consiguiente disminución de em-
pleados y, en mayor medida de oficinas, el sector bancario espa-
ñol mantiene su tradicional modelo de negocio minorista, aún con 
una relativamente extensa red de oficinas de pequeño tamaño. El 
entorno de tipos de interés muy bajos, que presiona sustancial-
mente a la baja los márgenes, junto con un nivel de actividad ban-
caria todavía contrayéndose, va a obligar a los bancos españoles 
a seguir reflexionando sobre el papel que juegan las oficinas en su 
estrategia de negocio. La distancia entre las ratios de oficinas del 
sector bancario español y del resto de Europa analizadas en este 
recuadro todavía ofrece margen para seguir aumentando la efi-
ciencia operativa de los bancos españoles.
Las pérdidas procedentes del deterioro del resto de activos distintos de la inversión cre-
diticia (en su mayor parte, dotaciones utilizadas para cubrir la reducción en valor de los 
activos adjudicados), mostraron también una tendencia similar al resto de provisiones, 
esto es, se redujeron sustancialmente respecto al valor realizado durante 2013. En con-
creto, durante 2014 cayeron algo más de un 30 % respecto al ejercicio anterior, situándo-
se por encima de los 4.400 millones de euros. 
En definitiva, los resultados de las entidades de depósito españolas han continuado en 
2014 la recuperación iniciada en 2013. De esta manera, la presión a la baja sobre la capa-
cidad de generación de ingresos que supone un entorno de reducida actividad, tipos de 
interés muy bajos, y, aunque descendiendo, todavía elevados niveles de activos que no 
generan intereses (dudosos y adjudicados), ha sido compensada por la generación de 
margen de intereses explicada por los menores costes de financiación, por la contención 
en los gastos de explotación y por el descenso observado en las pérdidas por deterioro de 
... al igual que las procedentes 
del deterioro del resto de 
activos distintos de la 
inversión crediticia
En definitiva, los resultados de 
las entidades de depósito 
españolas han continuado en 
2014 la recuperación iniciada 
en 2013
RECUADRO 2.2IMPACTO DE LA REESTRUCTURACIÓN DEL SISTEMA BANCARIO ESPAÑOL EN SU MODELO DE NEGOCIO.
UNA COMPARATIVA EUROPEA (cont.)
1  La relación entre concentración, poder de mercado y estabilidad del 
sistema bancario es controvertida, tanto a nivel teórico como empírico. 
Una aproximación a esta cuestión para el caso español puede verse en 
«How does competition affect bank risk-taking?, G. Jiménez, J.A. López 
y J. Saurina, Journal of Financial Stability, 2013, 185-195, y en «The 
impact of interbank and public debt markets on the competition for bank 
deposits», C. Pérez Montes, The Spanish Review of Financial Econo-
mics, 2013, Volume 11, Issue 2, pp. 57-68.
FUENTE: Datastream.
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activos que se ha producido tras los elevados niveles de provisiones de ejercicios anterio-
res y como consecuencia de un inicio en la reducción de los dudosos. La perspectiva de 
un período relativamente largo de bajos tipos de interés va a llevar seguramente a los ban-
cos españoles a reflexionar sobre el volumen de capacidad productiva instalada (oficinas), 
que se ha reducido en los últimos años de manera notable, pero que todavía presenta di-
ferencias con el resto de bancos europeos, que tienen menos oficinas y de mayor tamaño.
La información de mercado disponible sobre las entidades españolas cotizadas pone de 
manifiesto, en general, la confianza de los inversores en la rentabilidad a medio plazo de 
dichas entidades, aunque con cierta heterogeneidad entre ellas. La misma información a 
nivel europeo refleja una posición relativamente más favorable para los bancos españoles 
frente a los grandes bancos europeos y, en particular, a los de la eurozona. La recupera-
ción de la actividad económica en España y el proceso de reestructuración intenso de la 
banca serían factores explicativos de dicho diferencial entre los bancos españoles y del 
resto de la eurozona. Así, el cociente entre el valor de mercado y el valor en libros de los 
bancos españoles, salvo alguna excepción, se sitúa en una posición medio-alta en rela-
ción con las principales entidades a nivel europeo (véase gráfico 2.15). 
En diciembre de 2014, la ratio de capital de mayor calidad, el capital ordinario de nivel 1 
(CET1), se sitúa a nivel agregado en el 11,8 %, muy por encima del mínimo regulatorio del 
4,5 % (véase gráfico 2.16). Cabe recordar que en 2014 comenzaron a aplicarse los están-
dares prudenciales de solvencia aprobados por el Comité de Basilea, conocidos general-
mente como Basilea III, y transpuestos al marco normativo europeo por la CRR/CRDIV. 
Como se explicó en el anterior Informe, entre otros cambios, aumentó la calidad del ca-
pital computable a efectos regulatorios como CET1, y el mínimo exigible quedó fijado en 
el 4,5 %, hasta la completa aplicación del colchón de conservación de capital12. La ratio 
de capital de nivel 1, que sobre el CET1 añade el capital adicional de nivel 1, y cuyo 
mínimo regulatorio está situado en el 6 %, alcanzó en diciembre de 2014 prácticamente 
el mismo nivel que el CET1 (11,8 %, véase gráfico 2.16), debido al efecto de los ajustes 
transitorios graduales, especialmente por el lado de las deducciones13. Por su parte, la 
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2.3 Solvencia
En diciembre de 2014, la ratio 
de capital de mayor calidad, el 
capital ordinario de nivel 1 
(CET1), se sitúa a nivel 
agregado en el 11,8 %, muy 
por encima del mínimo 
regulatorio del 4,5 %
12  Este mínimo regulatorio alcanzará el 7% a partir del 1 de enero de 2019, cuando el colchón de conservación 
de capital se aplique de manera completa.
13  Las ratios tienen en cuenta los ajustes transitorios que facilitan la implantación progresiva de Basilea III. El calen-
dario de implantación establece que, en términos generales, en 2014, sólo se reste del capital ordinario el 20% de 
los importes de las deducciones totales, mientras que el restante 80% se deduzca del capital adicional de nivel 1. 
En términos cuantitativos, los principales ajustes transitorios son los referidos a las deducciones de activos intan-
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FUENTE: Banco de España. 
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ratio de capital total se sitúa en el 13,6 %. Ambas métricas de capital superan con hol-
gura los mínimos regulatorios (del 6 % y del 8 %, respectivamente).
En términos absolutos, el exceso de capital ordinario de nivel 1 respecto al mínimo regula-
torio del conjunto del sector supera los 120 mm de euros, mientras que para las otras dos 
métricas, el exceso de capital está por encima de los 90 mm de euros (véase gráfico 2.17.A). 
En relación a los numeradores de las ratios, en primer lugar, cabe señalar que el capital 
ordinario de nivel 1 representa la gran mayoría de los fondos propios, un 87 % de los mis-
mos (véase gráfico 2.17.B), en consonancia con la relevancia que los instrumentos de 
capital de mayor calidad tienen tanto para los reguladores como para el mercado. El resto 
de los fondos propios procede principalmente del capital de nivel 2. 
De entre los elementos que integran el capital ordinario de nivel 1, la partida más relevan-
te, por el lado de los elementos computables, son los instrumentos de capital, que repre-
sentan un 53 % de los mismos. A continuación se sitúan las reservas (28 %), de forma 
que estas dos partidas constituyen más del 80 % de los elementos computables del ca-
pital ordinario de nivel 1. Finalmente, los ajustes transitorios (13 %), y los intereses mino-
ritarios y otros (6 %) completan los elementos computables. Por el lado de las deduccio-
nes, la mayoría proceden del fondo de comercio y otros activos intangibles (70 %), muy 
El capital ordinario de nivel 1 
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regulatorios
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por delante de los activos fiscales diferidos (21 %) y del resto de deducciones (9 %). El 
gráfico 2.17.C muestra esta estructura del capital ordinario de nivel 1 en términos de los 
activos ponderados por riesgo (APR).
Los activos ponderados por riesgo, denominador de las ratios de solvencia, alcanzaron 
en diciembre de 2014 los 1.644 mm de euros, lo que supone un 46 % del activo total de 
las entidades de depósito. La composición de los activos ponderados por riesgo (véase 
gráfico 2.17.D) refleja que para las entidades españolas el 86 % se debe a riesgo de cré-
dito y contraparte14. Por otra parte, el riesgo operativo (10 %) y el riesgo de posición, tipo 
de cambio y materias primas (4 %) son los siguientes componentes en orden de importan-
cia cuantitativa, mientras que el resto de riesgos representan menos del 1 % de los activos 
ponderados por riesgo.
Como se ha indicado, para las entidades españolas, la gran mayoría de sus activos pon-
derados por riesgo surgen de la actividad crediticia (véase gráfico 2.17.D). En lo que sigue, 
el análisis de los requerimientos de capital regulatorio por riesgo de crédito excluye el 
procedente de la renta variable y de las titulizaciones (que, conjuntamente, representan 
menos del 10 % del riesgo de crédito y contraparte total). La exposición crediticia así de-
finida se reparte mayoritariamente entre las exposiciones garantizadas con inmuebles 
(que incluyen préstamos con garantía hipotecaria a familias para adquisición de vivienda, 
así como a PYMEs garantizados con inmuebles), y las exposiciones a empresas (grandes 
empresas, PYMEs a las que el banco les ha prestado por encima de un cierto umbral y la 
financiación especializada), que, conjuntamente, representan más de la mitad de la expo-
sición total al riesgo de crédito (véase gráfico 2.18.A). A continuación se sitúan las expo-
siciones al sector público (créditos y valores) y la cartera minorista (resto de PYMEs, cré-
dito al consumo y tarjetas de crédito, sin garantía hipotecaria) cuyo peso conjunto se 
acerca al 30 %. Finalmente, en términos de su importancia relativa, se sitúan las exposi-
ciones con entidades financieras y el resto de exposiciones.
El tamaño de la cartera no es suficiente para valorar la exposición al riesgo de los bancos. 
Carteras del mismo tamaño en valor absoluto pueden generar niveles de riesgo muy distin-
tos. El gráfico 2.18.B pone en relación las exposiciones totales por carteras con las expo-
siciones ponderadas por riesgo de acuerdo con las mediciones de dichos riesgos estable-
cidas en la CRR/CRD IV. Se observa que, pese a que las exposiciones garantizadas con 
inmuebles tienen el mayor volumen de exposición en valor absoluto (barra azul), sus acti-
vos ponderados por riesgo (rombo granate) no son los más altos, ya que la densidad, es 
decir, el peso de los activos ponderados por riesgo sobre la exposición total, (25 %) es 
menor a la de otras categorías como las empresas (52 %), cuyos activos ponderados por 
riesgo son los más elevados. La exposición al sector público es elevada, pero su densidad 
es la más baja (11 %), por lo que sus activos ponderados por riesgo en valor absoluto son 
los más reducidos, junto a los de las entidades financieras, cuya exposición, como se men-
cionó anteriormente, es significativamente menor. Por el contrario, la categoría «otras ex-
posiciones», que incluye las exposiciones en situación de impago, tiene la densidad más 
elevada (62 %) y sus activos ponderados por riesgo son de los más altos, pese a que su 
exposición total es la más reducida de todas las categorías. Finalmente, la exposición mi-
norista no es muy elevada, un poco menos de la mitad de la exposición garantizada con 
inmuebles, pero al ser su densidad más alta (43 %), sus activos ponderados por riesgo se 
En diciembre de 2014 los 
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activos totales
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la gran mayoría de sus activos 
ponderados por riesgo surgen 
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14  Dicho riesgo recoge el procedente de las exposiciones crediticias, las exposiciones de renta variable y las 
posiciones de titulización, e incluye tanto el calculado utilizando los activos ponderados por riesgo obtenidos 
mediante el método estándar como los obtenidos del método basado en calificaciones internas, IRB (Internal 
Ratings Based Approach, por sus siglas en inglés).  
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acercan a los de la exposición garantizada. En definitiva, las entidades de depósito espa-
ñolas en diciembre de 2014 tenían en algo más de la mitad de su cartera expuesta al riesgo 
de crédito una densidad de activos ponderados por riesgo igual o inferior al 25 %, mientras 
que el resto de carteras, fundamentalmente exposiciones con empresas, tenía una densi-
dad cercana al 50 %.
Los requerimientos de capital por riesgo de crédito se pueden calcular utilizando el méto-
do estándar o el método basado en calificaciones internas, IRB (Internal Ratings Based 
Approach, por sus siglas en inglés). Para las entidades de depósito españolas en diciem-
bre de 2014 se observa que tanto la exposición total como los activos ponderados por 
riesgo y la densidad son mayores en el método estándar (véase gráfico 2.18.C). En el 
análisis por categorías de exposición, se observa que las exposiciones al sector público y 
minoristas15 se calculan mayoritariamente mediante el método estándar, mientras que las 
exposiciones garantizadas por inmuebles, empresas, y entidades financieras, son trata-
das en mayor medida mediante el método IRB (véase gráfico 2.18.D). Comparando las 
Para las entidades de 
depósito españolas en 
diciembre de 2014 se observa 
que tanto la exposición total 
como los activos ponderados 
por riesgo y la densidad son 
mayores en el método 
estándar
FUENTE: Banco de España.
a Las barras azules representan el volumen total de exposición, los rombos granates representan los activos ponderados por riesgo, y en porcentaje se muestra 
la densidad, que se obtiene dividiendo los activos ponderados por riesgo entre el volumen total de exposición.
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15  Nótese que la categoría de “otras exposiciones” sólo aparece en el método estándar.
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ponderaciones resultantes de ambos métodos, se observa que la densidad resultante en 
el método IRB es sensiblemente menor a la densidad del método estándar para las expo-
siciones garantizadas por inmuebles, empresas y minoristas.
En el siguiente Capítulo se realiza un análisis comparativo a nivel europeo de la densidad 
de los activos ponderados por riesgo y de la intensidad de utilización del método de cálcu-
lo de los requerimientos de capital basado en los modelos internos de las entidades (enfo-
que IRB), que permite poner en contexto la información del párrafo anterior, que aparece 
por primera vez en este Informe.
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3  OTROS ASUNTOS. CARTERAS CREDITICIAS Y ACTIVOS PONDERADOS 
POR RIESGO: ANÁLISIS DE ENTIDADES EUROPEAS
En este Capítulo de otros asuntos se presenta un análisis comparativo a nivel europeo de 
la composición de la cartera de crédito, la distribución de los activos ponderados por 
riesgo y su densidad, es decir, de su peso sobre las exposiciones sin ponderar, así como 
de la intensidad de utilización del método de cálculo de los requerimientos de capital 
basado en los modelos internos de las entidades (enfoque IRB). Como se detalla a conti-
nuación, los datos que se emplean, referidos a diciembre de 2013, son los publicados por 
la Autoridad Bancaria Europea, (European Banking Authority, EBA por sus siglas en in-
glés), a raíz del ejercicio de estrés test realizado en 2014 a nivel europeo, y se consideran 
datos a nivel agregado por país para Alemania (DE), España (ES), Francia (FR), Italia (IT), 
Holanda (NL), y Reino Unido (UK), así como para el agregado formado por la suma de los 
anteriores países.
Sobre la base de los datos publicados por la EBA1, se analiza la distribución de las exposi-
ciones crediticias en las siguientes carteras: sector público y bancos centrales, entidades, 
empresas, minorista y resto2. Se estudian también los activos ponderados por riesgo (APRs) 
procedentes de dichas carteras y las diferencias en densidad de APRs sobre el total de 
exposición en función de si estos APRs se calculan bajo el enfoque basado en calificaciones 
internas (Internal Ratings Based Approach, IRB), o bajo el enfoque estándar (Standard Ap-
proach, SA). El agregado para cada país se obtiene a partir de la suma de las magnitudes 
de las entidades que, en dicho país, formaron parte del ejercicio de estrés europeo.
Conviene señalar que este análisis comparativo entre entidades europeas se circunscribe 
a las carteras de crédito, excluyendo por tanto la cartera de negociación (trading book en 
inglés) en la que las diferencias en la medición del riesgo entre países pueden ser muy 
sustanciales y añadirse a las obtenidas para las carteras de crédito.
Se analiza la distribución de 
las exposiciones crediticias, 
los APRs y las diferencias en 
densidad bajo el enfoque IRB 
y bajo el enfoque estándar
1  Los datos utilizados en esta sección son públicos y se pueden encontrar en el siguiente enlace: 
http://www.eba.europa.eu/risk-analysis-and-data/eu-wide-stress-testing/2014/results.
2  La cartera de empresas incluye operaciones crediticias con empresas grandes, PYMEs y la financiación espe-
cializada. La cartera minorista, incluye operaciones minoristas garantizadas con inmuebles (tanto de personas 
físicas como de PYMEs), crédito al consumo, tarjetas de crédito y resto de operaciones minoristas con PYMEs 
no incluidas en la cartera de empresas. El resto de exposiciones están compuestas por la renta variable, las ti-
tulizaciones y otras exposiciones no directamente crediticias pero sujetas a riesgo de crédito.
FUENTE: Autoridad Bancaria Europea.
COMPOSICIÓN DEL RIESGO DE CRÉDITO POR PAÍS Y POR CARTERA 
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Como se observa en el gráfico 3.1, para el agregado de los seis países que conforman la 
muestra (columna de total en el gráfico), los mayores porcentajes de exposición corres-
ponden a la cartera minorista y a la de empresas, cuyos pesos relativos sobre la exposi-
ción total son prácticamente idénticos (en torno al 30 %), y suponen, de forma conjunta, 
más del 60 % del total de la exposición crediticia. Para España, la cartera minorista supo-
ne el 41 % de la exposición, por encima del resto de países, mientras que la cartera de 
empresas representa en España el 24 %. En Alemania, destaca el elevado peso de la 
cartera de exposiciones con el sector público y la de entidades, suponiendo entre ambas 
prácticamente el 50 % del total de la cartera crediticia.
El gráfico 3.2 divide la exposición total en función del uso del enfoque estándar o el IRB y 
proporciona el porcentaje (densidad) que representan los APRs para cada tipo de exposi-
ción (porcentaje de cada barra), para cada país y para cada enfoque (IRB o SA). Para el 
total de la muestra (escala en el eje derecho), los APRs de exposiciones sujetas al enfoque 
estándar alcanzan un volumen aproximado de 3.300 mm de euros sobre 7.900 mm de 
euros de exposición total, lo que implica una densidad de APRs sobre exposición del 43 %. 
Las exposiciones sujetas al enfoque IRB del total de la muestra alcanzan 13.000 mm de 
euros, con unos APRs de 4.200 mm de euros y una densidad de APRs del 33 % (diez pun-
tos porcentuales de diferencia respecto a la densidad observada en exposiciones bajo el 
SA). En España, la densidad de APRs sobre el total de exposición bajo el enfoque IRB 
(39 %) es la mayor de todos los países, mientras que la densidad en exposiciones SA 
(47 %) está también entre las más altas3. Destaca el caso de Alemania, donde la densidad 
de APRs en exposiciones bajo el enfoque IRB es mayor que bajo el enfoque estándar. Esta 
particularidad viene determinada principalmente por la cartera de sector público y bancos 
En el agregado de los seis 
países que conforman 
la muestra, los mayores 
porcentajes de exposición 
corresponden a la cartera 
minorista y a la de empresas
La densidad de APRs es 
superior en las exposiciones 
SA, tanto para el conjunto de 
la muestra (43 % en SA, 33 % 
en IRB) como en España 
(47 % en SA, 39 % en IRB)
FUENTE: Autoridad Bancaria Europea.
a Las barras azules representan el volumen total de exposición, los rombos granates representan los activos ponderados por riesgo, y en porcentaje se muestra 
la densidad, que se obtiene dividiendo los activos ponderados por riesgo entre el volumen total de exposición.
26 % 31 % 47 % 39 % 47 % 32 % 48 % 36 % 30 %
 









SA IRB SA IRB SA IRB SA IRB SA IRB SA IRB SA IRB 










 EXPOSICIÓN TOTAL  APRs
  mm de euros mm de euros 
EXPOSICIONES TOTALES, APRs Y DENSIDADES IRB Y SA. CARTERA TOTAL (a) 
Diciembre de 2013  
 
GRÁFICO 3.2 
3  Para el caso español ni las exposiciones ni las densidades de APRs coinciden con las descritas en la sección de 
solvencia del Capítulo anterior por diferentes motivos: en primer lugar porque la fecha de referencia es distinta; 
en segundo lugar porque en la sección de solvencia el análisis se realiza a nivel de entidades de depósito, mien-
tras que en este Capítulo se realiza para el conjunto de entidades bajo supervisión directa del MUS. En último 
lugar, existe también una diferencia en la exposición, pues la publicada por la EBA es la resultante después de 
la aplicación de las técnicas de mitigación del riesgo y de la aplicación de los factores de conversión. Aun no 
coincidiendo con la exposición original, lo importante de la información reportada es su uniformidad para todas 
las entidades participantes. De esta manera, se puede asegurar que el análisis y las comparaciones que se 
realizan a continuación son homogéneas
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centrales (22,1 % de la exposición) y por la cartera de entidades (25,3 %). Como se observa 
en el gráfico 3.3.A, la densidad de APRs en Alemania para exposiciones a sector público y 
bancos centrales bajo el enfoque IRB (8 %) es superior a la densidad de APRs para expo-
siciones SA de esta clase (2 %). Para la cartera de exposiciones crediticas frente a entida-
des, en Alemania, y representada en el gráfico 3.3.B, la diferencia de densidad de APRs es 
todavía más extrema, con la densidad de APRs en exposiciones bajo IRB (24 %) 16 puntos 
porcentuales por encima de la densidad de APRs en exposiciones SA (8 %).
En cualquier caso hay que señalar que la información suministrada por la EBA no permite 
analizar completamente las diferencias de activos ponderados por riesgo entre el método 
estándar y el IRB. La falta de granularidad de dicha información impide realizar una valora-
ción del riesgo de crédito intrínseco en cada tipo de cartera y de la facilidad que tienen los 
bancos, previa autorización del supervisor bancario, para optar por el desarrollo y utiliza-
ción de modelos IRB en determinadas exposiciones crediticias y no en otras, lo que final-
mente determina el uso de uno, u otro método (IRB o SA) para el cálculo de los activos 
ponderados por riesgo y, por tanto, del capital regulatorio mínimo requerido.
Continuando el análisis por tipo de cartera, se puede observar que para las exposiciones 
con empresas (véase grafico 3.3.C), el volumen de exposición bajo el enfoque IRB para el 
total de la muestra (en torno a los 4.600 mm de euros) es bastante superior al volumen 
sujeto al enfoque estándar (aproximadamente 1.700 mm de euros), mostrando que los 
modelos avanzados están especializados en este tipo de exposición. La densidad de APRs 
para el total de la muestra alcanza el 48 % para exposiciones bajo el enfoque IRB, mientras 
que para las exposiciones sujetas al enfoque estándar, la densidad de APRs se sitúa en el 
84 %. En el caso de España, las densidades de APRs son cercanas a las del total de la 
muestra y toman valores del 56 % para exposiciones IRB (ligeramente superior al total) y 
del 82 % para exposiciones estándar (ligeramente inferior al total de países). 
El gráfico 3.3.D se centra en la cartera minorista y muestra que, para el total de la muestra, 
el volumen de exposición bajo el enfoque IRB (en torno a 5.000 mm de euros) es algo más 
del triple que la exposición sujeta al enfoque SA (aproximadamente 1.600 mm de euros), 
revelando la gran importancia de los modelos avanzados para este tipo de cartera. La 
densidad de APRs para el total de la muestra es del 21 % para exposiciones IRB y del 
55 % para exposiciones bajo el enfoque estándar. En el caso de España, los volúmenes de 
exposición bajo el enfoque estándar e IRB están bastante cercanos (cerca de 600 mm de 
euros), pero se mantienen las diferencias encontradas en las densidades de APRs sobre 
exposiciones estándar (51 %) y sobre exposiciones sujetas al enfoque IRB (23 %).
En función de los datos e información disponible, se analiza a nivel de país el ahorro 
generado con la utilización del enfoque IRB frente al estándar a la hora de calcular los 
APRs de las distintas carteras crediticias4. Este análisis se completa en primer lugar 
para el total de carteras. Dada la importancia cuantitativa que tienen la cartera de em-
presas y la minorista dentro del total de la exposición crediticia para la mayor parte de 
los países elegidos, el análisis comentado se realiza también para la cartera de crédito 
al sector privado, que se define como la suma de la cartera de empresas y la cartera 
minorista5.
En las carteras de empresas 
y minorista, España presenta, 
como el conjunto de la 
muestra, un importante ahorro 
de APRs asociado al uso del 
enfoque IRB 
Se analiza la relación entre el 
ahorro de APRs asociado a la 
utilización del enfoque IRB 
frente a SA y la intensidad de 
uso efectivo del enfoque IRB
4  El ahorro en APRs tendría su traducción directa, en la misma cuantía y proporción, en la cifra de requerimientos 
de capital.
5  En ninguno de estos análisis se incluye en la cartera de empresas la financiación especializada, y en la cartera 
total el conjunto de exposiciones denominadas como resto ya que podrían distorsionar el análisis y presentan 
un peso reducido.
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FUENTE: Autoridad Bancaria Europea.
a Las barras azules representan el volumen total de exposición, los rombos granates representan los activos ponderados por riesgo, y en porcentaje se muestra 
la densidad, que se obtiene dividiendo los activos ponderados por riesgo entre el volumen total de exposición.
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El gráfico 3.4.A revela para el total de carteras una relación creciente entre la variable re-
presentada en el eje de ordenadas (porcentaje de ahorro en densidad de APRs procedente 
de la utilización del enfoque IRB frente al estándar) y la variable representada en el eje de 
abscisas (porcentaje de utilización del enfoque IRB)6. El coeficiente de correlación entre 
estas dos variables es del 0,38 y así señala que, a mayor uso del enfoque IRB, parece 
existir también un mayor ahorro en términos de APRs. 
En el gráfico 3.4.B se presenta un diagrama de barras que describe, a nivel país, la rela-
ción encontrada en el gráfico anterior, mostrando cuatro magnitudes para cada país. En 
este tipo de gráfico, la primera barra muestra el peso que representa la cartera conside-
rada sobre el total de la exposición de cada país (100 % en el caso de la cartera total). 
La segunda barra indica el ahorro relativo en términos de densidad de APRs que conlle-
va la utilización del método IRB frente al SA. La tercera barra representa el peso de las 
exposiciones bajo el enfoque IRB, en relación con la exposición total de la cartera. La 
última barra muestra un indicador sintético, I, que refleja los incentivos y la intensidad 
de uso asociados al enfoque IRB. El indicador depende de tres factores. El primero, , 
se define como la diferencia (ahorro) en términos relativos de densidad de APRs entre el 
método estándar y el IRB. El segundo,  es el porcentaje de exposición que no cae bajo 
el enfoque IRB, es decir, el porcentaje de exposición bajo el enfoque estándar. Finalmente, el 
tercero,  es el peso de este tipo de exposición en la cartera total7. 
Este indicador será más elevado cuanto mayor sea el ahorro en densidad de APRs bajo el 
enfoque IRB, mayor sea el peso de la cartera sujeta a IRB (y por tanto más pequeña sea 
la exposición sujeta al tratamiento SA) y mayor sea el peso del tipo de exposición analiza-
do en la cartera total. El indicador así establecido informa, tanto de los incentivos para el 
uso del enfoque IRB (), como de la intensidad de uso efectiva dentro de la cartera de 
estudio () y de la relevancia de esa cartera sobre el total de exposición ().
Se observa que los países que obtienen un mayor ahorro relativo (segunda barra) por el 
uso del enfoque IRB frente al SA en la cartera total son: Francia, Reino Unido e Italia, 
con un 40 %, 26 % y 21 % respectivamente. Holanda presenta gran parte de su exposi-
ción bajo el enfoque IRB (85 %). Francia y Reino Unido tienen un 67 % y un 75 % de su 
exposición bajo el enfoque IRB. En términos del valor del indicador sintético, destacan 
Francia y Reino Unido, seguidos por Holanda. España obtiene un ahorro relativo de un 
16 % en densidad de APRs mediante la utilización del enfoque IRB en lugar del enfoque 
Para el conjunto de carteras 
de la muestra, la relación entre 
el uso efectivo del enfoque 
IRB y el ahorro en densidad 
de APRs asociado a este 
enfoque es positiva 
Se elabora un indicador que 
informa para cada país tanto 
del uso efectivo del enfoque 
IRB como del ahorro 
en densidad de APRs 
asociado a este método 
de cálculo de APRs
Francia, Reino Unido 
y Holanda destacan por un 
uso intenso del enfoque IRB 
y un valor elevado del 
indicador, muy por encima 
de España. Alemania 
presenta...
6  En los gráficos de dispersión 3.4.A y 3.4.C no se incluyen observaciones extremas para sector público y banca 
central (España, Alemania, Reino Unido), entidades (Alemania) y minoristas revolving y otros (Italia), que distor-
sionan el patrón general. Al encontrar sólo seis casos extremos, es preferible analizarlos específicamente por 
separado, aunque dicho análisis no se recoge en este Informe.
7  La relación entre los tres factores es la siguiente:





Densidad SA – DensidadIRB
1 – % ExposiciónIRB
(Peso_cartera)I=
???= DensidadSA
Densidad SA – DensidadIRB
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estándar, que no es una magnitud despreciable, pero se encuentra por debajo de la 
media de la muestra. Adicionalmente, el peso de la cartera de España bajo enfoque IRB 
(45 %) está 18 pp por debajo del peso de la cartera IRB para el total de países de la muestra 
(63 %)8. El valor del indicador sintético para España es el más bajo de todos los países de 
la muestra, exceptuando a Alemania. La cartera de sector público y bancos centrales y la 
cartera de entidades representan una fracción elevada de la cartera crediticia en Alemania 
y las exposiciones en estas carteras sujetas al enfoque IRB presentan, en ese país, mayor 
densidad que las exposiciones sujetas al enfoque estándar. Estos hechos explican el valor 
negativo de la medida de ahorro  y del indicador para Alemania.
En el gráfico 3.4.C se observa de nuevo, esta vez centrándose el análisis exclusivamente 
en las carteras del sector privado, una relación creciente entre el porcentaje de ahorro en 
densidad de APRs por uso del enfoque IRB y el porcentaje de utilización efectiva de este 
enfoque IRB. El coeficiente de correlación entre estas dos variables es del 0,43 y señala 
que, a mayor uso del enfoque IRB, existe un mayor ahorro en términos de APRs.
...un patrón atípico por su 
exposición a sector público, 
bancos centrales y entidades
RELACIÓN ENTRE EXPOSICIÓN IRB Y AHORRO EN DENSIDAD DE APRs ENTRE SA E IRB. 
Diciembre de 2013 
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8  Hay que hacer notar que los anteriores porcentajes hacen referencia a la cartera total en la que se ha excluido 
la financiación especializada y el resto de exposiciones.
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El gráfico 3.4.D presenta un diagrama de barras con las medidas de uso del método IRB 
y de ahorro de APRs aplicadas exclusivamente a la exposición al sector privado. Se ob-
serva que los países que obtienen un mayor ahorro relativo (segunda barra) por el uso del 
enfoque IRB frente al SA en la cartera del sector privado son: Holanda, Francia e Italia, 
con un 62 %, 56 % y 53 % respectivamente. Holanda presenta prácticamente toda su 
exposición bajo el enfoque IRB (93 %). Francia e Italia tienen un 74 % y un 61 % de por-
centaje de exposición bajo el enfoque IRB, respectivamente, siendo ligeramente supera-
dos ambos por Alemania, que presenta un 78 % de su exposición bajo este enfoque (con 
un porcentaje de ahorro relativo del 52 %). En términos del valor del indicador sintético, 
destaca enormemente Holanda, seguida por Reino Unido y Francia. España obtiene un 
ahorro relativo de un 43 % en densidad de APRs mediante la utilización del enfoque IRB 
en lugar del enfoque estándar, nueve puntos porcentuales por debajo de la media (52 %), 
para los países de la muestra. Adicionalmente, el peso de la cartera de España bajo en-
foque IRB (55 %) está 19 pp por debajo del peso de la cartera IRB para el total de países 
de la muestra (74 %). El valor del indicador sintético para España es el más bajo de todos 
los países de la muestra. 
Del análisis anterior se desprenden las siguientes conclusiones: 
1)  Entre los sistemas bancarios de los principales países de la UE analizados 
existen importantes diferencias en términos de la composición por carteras 
de la exposición total al riesgo de crédito, la intensidad en la utilización del 
método estándar e IRB y la reducción, o ahorro en términos de APRs (y, por 
tanto, de capital regulatorio) debida a la utilización del enfoque IRB frente al 
uso del enfoque estándar.
2)  Dicho ahorro muestra una correlación positiva con la intensidad de la utili-
zación del enfoque IRB, es decir, a mayor ahorro, mayor peso del uso del 
enfoque IRB sobre la cartera total para el cálculo de los requerimientos de 
capital. 
3)  A partir del análisis realizado, bien mediante la medición del ahorro en 
términos de APRs, bien mediante el uso de un indicador sintético que re-
coge la materialización ex-post de los incentivos ex-ante que las entida-
des tienen para el uso del enfoque IRB frente al SA, se observa que la 
brecha entre la densidad de APRs (cociente entre los APRs y la exposición 
en valor absoluto) observada en carteras bajo el enfoque IRB y aquellas 
bajo el enfoque SA puede estar sugiriendo dos conclusiones de política 
regulatoria: 
(i)  La densidad de APRs en carteras IRB es relativamente baja en compara-
ción con el enfoque SA y su utilización ofrece una posibilidad de ahorro 
en términos de APRs (y por ende, en consumo de capital) a las entidades 
que utilizan este enfoque. Esta posibilidad parece estar siendo utilizada 
por las entidades de forma generalizada.
(ii)  La densidad de APRs en carteras SA, tal vez por la sencillez de este 
enfoque, puede recoger importantes simplificaciones en la medición del 
riesgo de ciertas exposiciones y carteras. El enfoque IRB permitiría una 
mayor precisión en la medición de los APRs, aunque la dirección de di-
cha precisión suele ser a la baja de forma generalizada. 
Para las carteras del sector 
privado, se observa también 
una relación positiva entre la 
utilización del enfoque IRB 
y el ahorro asociado a este 
enfoque en densidad 
de APRs. Francia, Reino 
Unido y Holanda destacan 
de nuevo por un uso intenso 
del enfoque IRB y un valor 
elevado del indicador
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   Estas dos conclusiones opuestas implican, en todo caso, que el sistema 
actual de cálculo de APRs, basado en la dicotomía entre enfoque estándar y 
enfoque IRB, genera diferencias significativas en las exigencias de capital 
proporcionales al riesgo y, probablemente, posibles incentivos al arbitraje 
regulatorio mediante el uso de un enfoque frente al otro.
4)  En general, se observa que, la cartera crediticia de las entidades españolas 
se caracteriza por un peso relativo elevado de la cartera minorista frente al 
resto de carteras (40,9 % en España frente a 31,2 % en el total de la mues-
tra), un menor uso del enfoque IRB (42 % de la exposición crediticia total en 
España sujeta al método IRB frente al 62 % para el total de la muestra), una 
reducción, o ahorro muy significativo de APRs por la utilización del enfoque 
IRB frente al SA, aunque menor que en otros países (reducciones relativas 
de densidad de APRs de 16 % y 43 % en la cartera total y en la del sector 
privado en España, frente a 23 % y 52 %, respectivamente, en el total de la 
muestra). 
5)  Entre los países analizados, destacan Francia, Holanda y Reino Unido por 
presentar, tanto importantes ahorros de capital regulatorio debido a la utiliza-
ción del enfoque IRB, como a la elevada intensidad de uso efectivo de este 
enfoque en la cartera de crédito total y en la del sector privado.
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